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1. Rachunek biezacy i kapitalowy

Laczna wartosc¢ salda rachunku biezacego i kapitatowego w Il kwartale 2025 r. byla ujemna i osiagneta war-
tos¢ 9,5 mld zi, a jego relacja do PKB uksztaltowata sie na poziomie minus 1,0%.

W rachunku biezacym bilansu platniczego odnotowano ujemne saldo w wysokosci 18,0 mld zt. Na wysokos¢
deficytu mialy wplyw ujemne salda dochodéw pierwotnych (44,5 mld zl) oraz obrotéw towarowych
(17,1 mld z1). Dodatnie salda obrotow ustugowych (42,4 mld zt) i dochodéw wtérnych (1,2 mld zt) nie zre-
kompensowaty pozostalych komponentéw rachunku biezacego. Saldo rachunku kapitatowego w III kwar-
tale 2025 r. byto dodatnie i wyniosto 8,4 mld zt. W poréwnaniu z III kwartalem 2024 r. faczne saldo rachunku
biezacego i kapitatowego zmniejszylo sie o 6,1 mld zI w wyniku pogorszenia si¢ salda rachunku biezacego

0 4,8 mld zt oraz salda rachunku kapitatowego o 1,3 mld zt.

W III kwartale 2025 r. eksport towaréw zwiekszyt sie 0 2,5% r/r (po wzroscie w II kwartale o 1,7%). Ztozyt
sie na to zaréwno wzrost cen transakcyjnych, jak i wolumenu. Ceny eksportu wzrosty w III kwartale 2025 r.
0 1,6%, a wiec w mniejszym stopniu niz w okresie kwiecieni-czerwiec 2025 r., z kolei wolumen eksportu
zwiekszyl sie 0 0,8% 1/r. Byl to pierwszy realny wzrost eksportu po dziewieciu kolejnych kwartatach spad-
kéw. Najsilniej wzrost eksport pozostatych towardéw konsumpcyjnych, zwlaszcza odziezy i obuwia oraz kon-
sol do gier wideo. Do najwyzszego dotychczas poziomu zwigkszyl sie eksport produktéw rolnych, czemu
sprzyjat dalszy wzrost cen na $wiatowych rynkach. Kolejny kwartat na wysokim poziomie utrzymata sie
takze dynamika eksportu komputeréw (klasyfikowanych w kategorii dobra inwestycyjne). Natomiast nega-
tywny wplyw na eksport w III kwartale 2025 r. miata przede wszystkim mniejsza sprzedaz pozostatych srod-
kéw transportu oraz ich czesci, w tym ponowny gleboki spadek sprzedazy akumulatoréw elektrycznych.
Zmniejszenie eksportu akumulatoréw jest przykladem wptywu silnej presji konkurencyjnej ze strony do-

stawcow z Chin.

W III kwartale 2025 r. wartos¢ importu towardw wzrosta o 2,5% w poréwnaniu z analogicznym okresem
2024 r. Byt to piaty kolejny kwartat wzrostu wartosci importu. Jednak nominalna dynamika byta nizsza w po-
réwnaniu z dwoma poprzednimi kwartatami 2025 r. Do jej spowolnienia przyczynit sie z jednej strony stab-
szy wzrost wolumenu, z drugiej - zahamowanie wzrostowej tendengji cen transakcyjnych. Wptynat na to
spadek cen paliw, ktére byty $rednio o 12,9% nizsze w poréwnaniu z III kwartalem 2024 r. oraz spadek cen
towaréw importowanych z Chin (o0 8,7% r/r). Wzrost importu, podobnie jak w poprzednich kwartatach, skon-
centrowany byl w kategorii obejmujacej pozostate towary konsumpcyjne. Ze wzgledu na podobnie wysoki
wzrost eksportu, a takze zmiany w strukturze produktowej (wzrost importu odziezy, obuwia oraz konsol do
gier wideo), byt on prawdopodobnie, efektem zwiekszajacej sie roli reeksportu w obrotach miedzynarodo-
wych. W strukturze importu odzwierciedlenie znalazt takze wyzszy niz w I potowie 2025 r. popyt na samo-
chody osobowe. W pozostatych kategoriach wzrost importu byl mniejszy niz w poprzednich kwartatach lub

nastapil spadek jego wartosci.

Szosty kolejny kwartat saldo obrotéw towarowych pozostawato ujemne. W III kwartale 2025 r. deficyt wy-

ni6st 17,1 mld zt, byt wiec najglebszy od 2022 r. Jednakze w wyniku wyréwnania nominalnych dynamik
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eksportu i importu zahamowana zostata tendencja do szybkiego pogtebiania sie ujemnego salda obrotéw
towarowych. Obok korzystnego terms of trade ztozylo sie¢ na to zmniejszenie niekorzystnej réznicy miedzy
realnymi dynamikami eksportu i importu. Wzrost nadwyzki w handlu produktami rolnymi (do najwyzszego
poziomu) oraz zmniejszenie deficytu w dobrach inwestycyjnych oraz towarach zaopatrzeniowych zrekom-
pensowato w duzej mierze pogorszenie sie salda w $rodkach transportu oraz z tytutu wiekszego importu

uzbrojenia.

W III kwartale 2025 r. dodatnie saldo w handlu ustlugami osiagneto wartos¢ 42,4 mld zt. W poréwnaniu
z analogicznym okresem 2024 r. spadlo ono o 1,4 mld zt. Do zmniejszenia si¢ nadwyzki w analizowanym
okresie przyczynily sie spadki salda w trzech gltéwnych kategoriach: pozostatych ustugach (1,9 mld zt r/r),
podrézach zagranicznych (0,6 mld zt r/r) oraz ustugach transportowych (0,2 mld z r/r). Dodatni wptyw na
zmiane nadwyzki w ujeciu rocznym miaty naprawy (0,7 mld z1) oraz uszlachetnianie (0,6 mld z1). Przychody
z tytutu ustug $wiadczonych przez polskie podmioty na rzecz nierezydentéw wyniosty 126,1 mld zt i w po-
réwnaniu z III kwartatem 2024 r. wzrosty o 6,4 mld z, tj. 0 5,3%. Podobnie jak w poprzednich latach, najwyz-
sze przychody z miedzynarodowego handlu ustugami zapewnity polskim rezydentom pozostate ustugi.
Warto$¢ sprzedazy w omawianej kategorii w III kwartale 2025 r. osiggneta kwote 63,3 mld zl, co oznacza
wzrost 0 4,6% w poréwnaniu z analogicznym kwartatem 2024 r. W III kwartale 2025 r. warto$¢ eksportu
ustug transportowych zwiekszyta sie w ujeciu rok do roku o 1,9% r/r. Przychody z tytutu podrézy nierezy-
dentéw do Polski wyniosty w III kwartale 2025 r. 18,0 mld z}, co oznacza wzrost o 5,4% w poréwnaniu z III
kwartatem roku poprzedzajacego. Gtéwnym czynnikiem wzrostu byta wieksza liczba podrézy do Polski o

charakterze turystycznym.

W III kwartale 2025 r. faczna warto$¢ importu ustug nabytych przez polskie podmioty wyniosta 83,7 mld zt
i wzrosta w poréwnaniu z analogicznym kwartatem 2024 r. 0 7,8 mld z, tj. 0 10,2%. W strukturze importu
ustug najwiekszy udzial miaty pozostate ustugi (46,9 mld z1). W ramach kategorii wchodzacych w sktad po-
zostatych ustug, najwyzszy wzrost importu r/r miat miejsce w ustugach telekomunikacyjnych, informatycz-
nych i informacyjnych (o 1,8 mld z}, tj. 0 13,9%, do poziomu 14,5 mld z1). Szczegolnie wysoki udzial miaty
zakupy ustug informatycznych - 13,4 mld zt (wzrost 0 1,9 mld zt r/r, tj. 0 16,1%) a w ich ramach nabywanie
oprogramowania komputerowego oraz ustug cyfrowych - 7,6 mld zt (wzrost o 1,4 mld zt /1, tj. 22,1%). Roz-
chody z tytutu ustug transportowych zwiekszyly sie w III kwartale 2025 r. 0 4,6% 1/r, a z tytulu podrdzy
zagranicznych 0 10,1% r/r. Po stronie rozchoddéw ustugi transportu lotniczego charakteryzowaty si¢ najwyz-

sza dynamika wzrostu tj. 24,5% w odniesieniu do analogicznego okresu ubieglego roku.

W III kwartale 2025 r. saldo dochodéw pierwotnych bylo standardowo ujemne i osiagneto wartos¢
44,5 mld zt. O jego wysokosci zadecydowalo przede wszystkim ujemne saldo dochodéw z tytutu inwestycji
bezposrednich. W poréwnaniu z III kwartatem 2024 r. saldo dochodéw pierwotnych pogorszylo sie

0 7,5 mld zt. Wynikato to ze spadku przychodéw (o 1,5 mld z1) i wzrostu rozchodéw (o 6,0 mld zt).

W III kwartale 2025 r. przekazano do beneficjentow 12,0 mld zt z tytutu transferéw unijnych w ramach Wie-
loletnich Ram Finansowych. W poréwnaniu z Il kwartatem 2024 r. warto$¢ wydatkowanych srodkéw wzro-
sta 02,2 mld zt. Byly to gléwnie ptatnosci bezposrednie. W ramach dochodéw wtérnych rachunku biezacego
wyplacono 5,3 mld zt. W III kwartale 2025 r. beneficjentom zostaly przekazane $rodki przeznaczone na in-

westycje (rachunek kapitatowy) w wysokosci 6,6 mld zt (wzrost 0 0,9 mld zt). Sktadka zaptacona na rzecz
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Unii Europejskiej w III kwartale 2025 r. wyniosta 9,0 mld zt i byta wyzsza o 1,0 mld zt niz w analogicznym
kwartale poprzedniego roku. W wyniku opisanych zmian saldo przeplywéw finansowych pomiedzy Unig
Europejska a Polska byto dodatnie i wyniosto 3,0 mld zt. Ponadto, w III kwartale 2025 r. odnotowano znaczny
wzrost wyplat srodkéw w ramach Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci. W omawia-

nym okresie do polskich podmiotéw trafito 8,1 mld zt (wzrost o 7,3 mld zt).

W omawianym kwartale saldo rachunku kapitalowego byto dodatnie i wyniosto 8,4 mld zt. W poréwnaniu
do analogicznego okresu poprzedniego roku zmniejszyto si¢ o 1,3 mld zt. Przychody wyniosty 18,0 mld z1.
Zlozyly sie na nie transakgje z tytutu handlu prawami do emisji CO2, klasyfikowane jako sprzedaz aktywow
niefinansowych w kwocie 6,0 mld zt oraz transfery kapitalowe w kwocie 12,0 mld zt. Wartos¢ rozchodow
wyniosta 9,5 mld zt i prawie calos¢ rozchodéw stanowity wydatki zwigzane z zakupem uprawnien do emisji

CO2, ktére byly wyraznie wieksze niz przed rokiem.

2. Rachunek finansowy i zadluzenie zagraniczne

Odnotowane w III kwartale br. przeptywy kapitatu spowodowaly wzrost zaréwno aktywow jak i pasywow
zagranicznych. Rozmiar naptywu kapitalu zagranicznego przewyzszyl odptyw kapitatu zwigzany z inwe-
stycjami polskich podmiotéw za granica.

Saldo inwestydji nierezydentéw w Polsce byto dodatnie i wyniosto 24,0 mld zt. Ztozyly sie na nie dodatnie
salda inwestycji bezposrednich i portfelowych oraz ujemne saldo pozostatych inwestycji. Na wartos¢ inwe-
stycji nierezydentéw wplynely, ujete w inwestycjach portfelowych, zakupy zaréwno dtuznych jak i udziato-
wych papierow wartosciowych. . W przypadku obligacji skarbowych emitowanych na rynkach miedzynaro-
dowych zanotowano naptyw kapitatu netto wynoszacy 9,3 mld zt. Na krajowym rynku obligacji skarbowych
zarejestrowano naptyw kapitalu w wysokosci 5,1 mld zt. Druga co do znaczenia forma naptywu kapitatu
byly inwestycje bezposrednie, ktorych saldo w III kwartale 2025 r. osiagneto wartos¢ 10,5 mld zi. Wynikato
ono z naptywu kapitatu w formie reinwestycji zyskow (19,2 mld z) i udziatéw (2,9 mld zt) a takze sptaty
zobowiazan przez polskie przedsiebiorstwa, w ramach grup kapitalowych, w formie instrumentéw dtuz-
nych. Przedsiebiorstwa zmniejszyly zobowigzania w tej formie o 11,6 mld zt. Ujemne saldo pozostalych in-
westycji uksztaltowato sie¢ na poziomie 7,5 mld zt. Z jednej strony zaobserwowano przyrost zobowiazan po-
zostatych sektorow w wysokosci 6,1 mld zt, w znacznym stopniu z tytutu otrzymanych kredytéw i pozyczek
oraz pozostatych zobowigzan. Z drugiej strony zmniejszyly sie zobowigzania sektora rzagdowego i samorza-

dowego zwigzane z KPO o 8,4 mld z1.

W analizowanym kwartale aktywa polskich podmiotéw za granica zwiekszyly sie o 10,6 mld zt. Najwiekszy
wplyw miato na to dodatnie saldo oficjalnych aktywow rezerwowych (21,8 mld zt), a takze wzrost naleznosci
sektora rzadowego i samorzadowego z tytutu kredytéw udzielonych (13,8 mld zt). W odwrotna strone od-

dziatywal spadek wierzytelnosci sektora bankowego z tytutu lokat w bankach za granica (26,7 mld z1)
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Zadluzenie zagraniczne Polski (brutto) na koniec wrzesnia 2025 r. wyniosto 1 936,6 mld zt i w poréwnaniu
z Il kwartatem 2025 r. zwiekszyto sie 0 6,8 mld zi, tj. 0 0,4%. Na jego stan wplynely inne zmiany!, gtéwnie
roznice kursowe, powodujac jego wzrost o 7,8 mld oraz transakcje bilansu ptatniczego, ktére oddziatywaty
w przeciwnym kierunku, zmniejszajac go o 1,0 mld zt. Najwiekszy wplyw na wzrost transakgji bilansu ptat-

niczego miaty pozostate sektory (niepowigzane kapitalowo - 9,5 mld zt).

Wskazniki zwigzane z zadluzeniem zagranicznym w omawianym okresie poprawily sie 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 kapitalowego w III kwartale 2025 r. byto ujemne i wyniosto 9,5 mld zt. Na te
kwote ztozyly sie: ujemne saldo rachunku biezacego w wysokosci 18,0 mld zt oraz dodatnie saldo rachunku
kapitalowego w wysokosci 8,5 mld zt. W poréwnaniu z III kwartatem 2024 r. saldo rachunku biezacego i ka-
pitatowego zmniejszylo sie 0 6,1 mld z1, z powodu pogorszenia salda rachunku biezacego 0 4,8 mld zti salda
rachunku kapitalowego o 1,3 mld zt. W przypadku salda rachunku biezacego najwiekszy spadek salda od-
notowano w dochodach pierwotnych (o 7,5 mld zt). Zmniejszylo sie rowniez dodatnie saldo ustug o 1,4
mld zl Poglebilo sie takze saldo towaréow o 0,7 mld zt. Saldo dochodéw wtdrnych poprawilo sie 04,7 mld zt.

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

Relacja salda rachunku biezacego i kapitatowego do PKB wyniosta w omawianym kwartale minus 1,0%
i zmniejszyla sie¢ w stosunku do analogicznego kwartatu poprzedniego roku o 0,6 pkt proc. Relacja rachunku
biezacego i kapitatowego do PKB na koniec III 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 0,7%, co jest wartoscia mieszczaca sie 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

Ogodlne tendencje opisujace miedzynarodowy handel towarami i ustugami w III kwartale 2025 r. nie zmienity
sie w poréwnaniu z poprzednimi kwartatami. Dynamika obrotéw z zagranicg pozostala na niskim poziomie.
Nieco wyzszy wzrost charakteryzowat import, a tempo wzrostu handlu ustugami pozostalo wyzsze w po-
réwnaniu z obrotami towarowymi. W omawianym okresie faczna warto$¢ eksportu i importu towardw oraz

ustug zwiekszyta sie o 3,5% r/r (wobec wzrostu o 3,7% w II kwartale 2025 r.).

W III kwartale 2025 r. nastgpilo dalsze obnizenie si¢ dodatniego salda obrotéw miedzynarodowych. W oma-
wianym okresie uksztattowalo sie na poziomie 25,4 mld zt, bylo wiec 0 2,1 min zt nizsze w poréwnaniu z
analogicznym okresem 2024 r. Byt to juz sidédmy kolejny kwartal zmniejszania si¢ nadwyzki w handlu mie-
dzynarodowym. Skala zmniejszenia nadwyzki wymiany miedzynarodowej byta mniejsza niz w poprzednich
kwartatach co wynikalo ze stabilizacji bilansu obrotéw towarowych. Gtéwna przyczyna obniZenia si¢ nad-
wyzki w III kwartale 2025 r. bylo zmniejszenie sie dodatniego salda w handlu ustugami. W relacji do PKB
saldo miedzynarodowego handlu obnizylo sie z 3,0% w IIl kwartale 2024 r. do 2,6% w III kwartale 2025 r.

Na obnizenie sie nadwyzki obrotéw zagranicznych wptyneta wyzsza dynamika importu niz eksportu. W
omawianym okresie wartos¢ importu wzrosta o 3,9% r/r, a warto$¢ eksportu zwigkszyta sie o 3,2% r/r. Dy-
namika importu spowolnita w poréwnaniu z II kwartatem 2025 r. (5,0% 1/r), z kolei dynamika eksportu oka-
zala si¢ nieco wyzsza (wzrost 0 2,5% r/r w Il kwartale 2025 r.). Na zréznicowanie dynamik eksportu i importu

mialy wpltyw przede wszystkim ustugi, gdzie wartos¢ rozchodéw zwiekszyta sie o 10,2%, podczas gdy
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Rachunek biezacy i kapitalowy

przychody zwiekszyly sie o 5,3% r/r. Z kolei dynamiki eksportu i importu obrotéw towarowych byty wy-
réwnane (w obu przypadkach nastapit wzrost o 2,5% 1/r).

W omawianym okresie nastapit ponowny wzrost udziatu ustug w handlu miedzynarodowym. W III kwar-
tale 2025 r. udziat ustug w eksporcie zwiekszyt sie do 26,1%, a w imporcie do 18,3%, wobec odpowiednio
25,6% i 17,2% w 1II kwartale 2024 r. Byty to najwyzsze poziomy, biorac pod uwage III kwartaty, co najmniej
od 2004 r., tj. od poczatku publikacji danych bilansu ptatniczego wg BPMe.

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

W III kwartale 2025 r. wartos¢ eksportu wzrosta o 2,5% i osiagajac poziom 357,0 min zl. Byt to wiec drugi
kolejny kwartal wzrostu warto$ci eksportu (po wzroscie w Il kwartale o 1,7% r/r). Lacznie w okresie styczen-
wrzesien 2025 r. wartos¢ eksportu towaréw byta o 1,2% wyzsza w poréwnaniu z analogicznym okresem
2024 r.

Do wzrostu wartosci eksportu w III kwartale 2025 r. przyczynit sie zaréwno wzrost wolumenu, jak i cen
transakcyjnych. Wedtug danych Eurostatu (International trade in goods) wolumen eksportu w omawianym
okresie zwiekszyt sie 0 1,2% r/r. Byt to pierwszy realny wzrost eksportu po dziewieciu kolejnych kwartatach
spadkoéw. Z kolei ceny transakcyjne wzrosty w Il kwartale 2025 1. 0 1,4%, a wiec wolniej niz w okresie kwie-

cien-czerwiec 2025 r.
W omawianym okresie wzrost wartosci eksportu nastapit w trzech sposréd o$miu gtéwnych kategorii. Naj-

silniej zwiekszyta sie sprzedaz zagraniczna pozostatych towaréw konsumpcyjnych, przede wszystkim w
wyniku utrzymujacej sie kolejny kwartal wysokiej dynamiki eksportu odziezy, obuwia oraz konsol do gier
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wideo. Relatywnie duzy wzrost charakteryzowat rowniez eksport produktéw rolnych, na co dodatkowo
wplynetla kontynuacja wzrostowej tendengji cen na swiatowych rynkach. Jednoczesnie zwiekszyt sie pozy-
tywny wptyw na dynamike eksportu débr inwestycyjnych, zwiazany z dalszym duzym wzrostem eksportu
komputeréw. Na podobnym poziomie, jak w III kwartale 2024 r. ksztaltowala si¢ takze wartos¢ eksportu
towaréw zaopatrzeniowych. Zréznicowane tendencje obserwowane byty w eksporcie sSrodkéw transportu i
ich czeSci. Z jednej strony wyraznie wzrosta warto$¢ eksportu samochodéw osobowych, z drugiej poglebit
sie spadek w eksporcie czesci. Ztozyt sie na to przede wszystkim gleboki spadek sprzedazy akumulatoréw
elektrycznych w wyniku silnej konkurendji ze strony Chin. Obserwowana obecnie ekspansja chiriskiego eks-
portu na rynki europejskie stanowi wiec nie tylko utrudnienie dla eksportu produktéw gotowych, ale takze

zakldca uksztaltowane w poprzednich latach tanicuchy dostaw.

W III kwartale 2025 r. po raz kolejny najwiekszy wzrost wartosci eksportu nastapit w kategorii obejmujacej
towary konsumpcyjne pottrwate i nietrwate. Wartos$¢ eksportu klasyfikowanych tu produktéw zwiekszyla
sie 0 9,1% r/r, a wiec podobnie jak w okresie kwiecien-czerwiec 2025 r. Obroty w tej kategorii pozostaja pod
silnym wptywem transakcji zwigzanych z reeksportem. Dotyczy to zwtaszcza najwiekszych pozydji, takich
jak odziez, obuwie i konsole do gier wideo, ktérych produkcja krajowa jest relatywnie niewielka Iub w ogdle
nie funkcjonuje. Obserwowane trendy w handlu zagranicznym Polski wskazuja, ze lista reeksportu produk-
tow z Chin sie wydtuza, a zjawisko to, cho¢ w mniejszym stopniu, dotyczy coraz wiekszej ilosci produktéw.
W efekcie zwiekszania sie skali tego zjawiska Polska stata sie jednym z najwazniejszych eksporteréw wymie-

nionych produktéow w Unii Europejskiej.

Kategoria charakteryzujaca sie relatywnie wysoka dynamika eksportu byly takze produkty rolne. W oma-
wianym okresie nastgpilo przyspieszenie eksportu w tej kategorii. W IIl kwartale sprzedaz zagraniczna w tej
kategorii wzrosta o 7,6% r/r (wobec wzrostu o 6,4% w II kwartale) osiagajac rekordowy poziom 62,6 mld zt.
W wyniku tej tendencji ich udziat w eksporcie ogétem zwigkszyt do 17,0%, tj. historycznie najwyzszego po-
ziomu. Najwieksze wzrosty odnotowano w przypadku migsa drobiowego oraz wotowiny. Nizszy wzrost niz
w poprzednich kwartatach charakteryzowat eksport wyrobdéw czekoladowych, co wynikato ze stopniowej
stabilizacji cen kakao. Do produktéw o najwyzszych wzrostach w omawianym okresie dotaczyly takze soki

owocowe.

Szybciej niz w poprzednich kwartatach rdst takze eksport dobr inwestycyjnych. Kluczowe znaczenia dla tego
zrostu w tej kategorii miata utrzymujaca sie na wysokim poziomie sprzedaz zagraniczna komputeréw. Kom-
putery coraz bardziej zyskuja na znaczeniu w polskim eksporcie. W III kwartale 2025 r. pod wzgledem war-
tosci eksportu zajmowaly drugie miejsce wérdéd 4-cyfrowej klasyfikacji towarowej HS po czesciach i akceso-
riach samochodowych. W omawianym okresie najsilniej zwiekszyt sie eksport systeméw komputerowych
do Irlandii. Polska, obok m.in. Czech i Wegier, nalezy do grupy najwiekszych eksporteréw maszyn do auto-

matycznego przetwarzania danych w Unii Europejskiej.

Po dziesieciu kolejnych kwartatach spadkéw powstrzymana zostata spadkowa tendencja w eksporcie towa-
row konsumpcyjnych trwatego uzytku. Wartos¢ eksportu w tej kategorii zwiekszyta sie¢ w III kwartale 2025
r.00,8% 1/r. Na ten niewielki wzrost zlozyta sie przede wszystkim wigksza sprzedaz urzadzen gospodarstwa
domowego. Jednoczesnie na podobnym poziomie, jak w 2024 r. utrzymata sie¢ warto$¢ eksportu mebli. Na-

tomiast tendencja spodkowa byla kontynuowana w eksporcie odbiornikéw telewizyjnych.
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Bardzo zréznicowane tendencje charakteryzowaly eksport w kategorii srodki transportu i ich cze$ci. Laczna
warto$¢ eksportu w tej kategorii zmniejszyta sie 0 1,7% r/r, a wiec podobnie jak w Il kwartale, jednak znacznie
mniej niz w okresie od I kwartatu 2024 do I kwartatu 2025 r. (w tym czasie $redni kwartalny spadek wartosci
eksportu wynidst 10,4%). Do zmniejszenia skali spadku przyczynit sie przede wszystkim wysoki (o 22,0%
r/r) wzrost eksportu samochodow osobowych. Na ten wzrost ztozyto sie zahamowanie tendencji spadkowej
w produkdji i zmiany w strukturze eksportowanych aut polegajace na zwiekszeniu udzialu modeli o wyz-
szych wartosciach jednostkowych. Obecnie w strukturze eksportu dominuja samochody z silnikiem spalino-
wym wspomaganym przez naped elektryczny, bez mozliwosci podtaczenia do zewnetrznego zrédta zasila-
nia. W III kwartale 2025 r. stanowity one blisko 40% wszystkich eksportowanych samochodéw. Spektaku-
larny wzrost stal si¢ udziatem eksporteréw autobuséw. W omawianym okresie ich wartos$¢ zwiekszyla sie o
ponad 90% r/r (po wzroscie o blisko 60% w II kwartale 2025 r.). Gtkéwnymi kierunkami eksportu byty w tym
okresie Niemcy, Szwecja, Wlochy i Holandia. W eksporcie dominuja autobusy z napedem elektrycznym. W
ich eksporcie Polska jest absolutnym liderem w$réd krajow Unii Europejskiej. W 2025 r. (w okresie styczen-
wrzesien) na polskich eksporteréw przypadato 42% wartosci eksportu UE. Przeciwne tendencje charaktery-
zowaly eksport czesci samochodowych, gdzie w wiekszosci pozycji odnotowano spadki sprzedazy zagra-
nicznej. Najwiekszy negatywny wptyw na wyniki tej grupy produktéw miat gleboki spadek eksportu aku-
mulatoréw elektrycznych. W III kwartale 2025 r. wartosc¢ ich sprzedazy zmniejszyla sie o blisko potowe w
poréwnaniu z analogicznym okresem 2024 1. (tj. 0 3,6 mld zt). Spadek ten skoncentrowany byt przede wszyst-
kim na rynku niemieckim. Nie wynikatl on ze zmniejszenia produkcji aut w tym kraju, ale z przesunigcia

popytu niemieckich fabryk w kierunku importu z Chin, na co wskazuje wzrost importu z tego kraju.

Mimo duzego spadku eksportu czesci sSrodkdw transportu do Niemiec (o0 16,4%) utrzymata si¢ tendencja
wzrostowa eksportu do zachodniego sasiada. W III kwartale 2025 r. warto$¢ sprzedazy zagranicznej do Nie-
miec byta 0 1,7% wyzsza w poréwnaniu z rokiem poprzednim (po wylaczeniu czesci wzrost eksportu wy-
nioést 5,1% r/r). Wzrost eksportu skoncentrowany byt w dwdch kategoriach - pozostatych towarach konsump-

cyjnych oraz produktach rolnych.

Mniejsze znaczenie czesci srodkoéw transportu sprawiat, ze eksport do pozostatych krajow Unii Europejskiej
wzro6st 0 4,9% r/r (wobec 2,9% w Il kwartale). Najwieksze wzrosty nastapily w eksporcie do Szwecji, Irlandii,
Holandii i Francji. Do Szwecji — autobusy, samochody dostawcze i konsole do gier wideo. Irlandia — kompu-
tery, Holandia — komputery, aparaty telefoniczne oraz autobusy, Francja — mieso drobiowe, czesci samocho-

dowe oraz wyroby czekoladowe.

W III kwartale 2025 r. warto$¢ eksportu do krajow spoza Unii Europejskiej zmniejszyla sie o 1,1% 1/r. Byt to
dziewiaty kolejny kwartal spadku eksportu do tej grupy krajéw. Najwieksze spadki nastapity w eksporcie
do Biatorusi i Rosji oraz Stanéw Zjednoczonych. W eksporcie do Biatorusi zmniejszyt sie przede wszystkim
wolumen odbiornikéw telewizyjnych i aut osobowych. Do Rosji lekéw i kosmetykdw. Z kolei do USA apa-

ratow stuchowych, akumulatorow elektrycznych oraz surowego srebra.
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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 III kwartale 2025 r. warto$¢ importu towaréw wzrosta o 2,5% w poréwnaniu z rokiem poprzednim i
uksztattowata sie na poziomie 374,1 mld zt. Byt to piaty kolejny kwartat wzrostu warto$ci importu. Jego no-
minalna dynamika byta jednak nizsza w poréwnaniu z dwoma poprzednimi kwartatami 2025 r. Lacznie w

okresie styczen-wrzesien wartos¢ importu wzrosta o 4,1% r/r.

Wedtug statystyki handlu zagranicznego gtéwnym czynnikiem wzrostu wartosci importu pozostat wolu-
men, ktéry w III kwartale wzrdst o 2,9% (zatem mniej niz w Ii II kwartale omawianego roku). Do obnizenia
nominalnej dynamiki przyczynilo sie takze zahamowanie wzrostowej tendencji ceny transakcyjnych. Ceny
importu wzrosly w omawianym okresie o 0,2% (wobec 1,0% w II kwartale). Na zahamowanie wzrostowej
tendencji cen importu wptynat z jednej strony spadek cen paliw, z drugiej — obniZenie si¢ cen produktéw
importowanych z Chin. Ceny paliw w III kwartale 2025 r. byly nizsze o 12,9% w poréwnaniu z rokiem po-

przednim, natomiast ceny importu z Chin byly o 8,7% nizsze 1/r.

W omawianym okresie warto$¢ importu wzrosta w szesciu kategoriach, a w dwoch obnizyta sie¢ w poréwna-
niu z III kwartatem 2024 r. W wiekszosci kategorii oprécz paliw i srodkéw transportu dynamika importu
byla jednak nizsza w poréwnaniu do poprzednich kwartaldéw. Wzrost importu ponownie skoncentrowany
byt gléwnie w kategorii obejmujacej pozostate towary konsumpcyjne. W omawianym okresie klasyfikowane
tam produkty odpowiadaly za ponad 60% wzrostu importu. Znaczne spowolnienie nastapilo w imporcie
trwalych towaréw konsumpcyjnych. Z kolei do wzrostu importu srodkow transportu przyczynit sie wiekszy
import aut osobowych, podczas gdy import pozostatych pojazddw oraz czesci wykazywat tendencje stagna-
cyjne. Po niewielkich wzrostach w poprzednich kwartatach, w III kwartale 2025 r. ponownie obnizyla sie
wartos$¢ importu towardw zaopatrzeniowych, najwiekszej sposrdd gtéwnych kategorii w imporcie. Stanowi
to odzwierciedlenie utrzymujacej si¢ na obnizonym poziomie aktywnosci w sektorze przetwoérstwa przemy-
stowego. Natomiast wyrazny spadek cen importowanych paliw zostal czeSciowo zrekompensowany przez
duzy wzrost wielkosci dostaw. W efekcie spadek wartosci importu paliw okazat sie¢ w III kwartale 2025 r.

wyraznie mniejszy niz w okresie kwiecieni-czerwiec 2025 r.

Podobnie jak w poprzednich kwartatach najwigkszy wplyw na wzrost wartosci importu mialy pottrwale i
nietrwate towary konsumpcyjne tj. kategoria, w ktdérej duza role odgrywaja transakcje zwiazane z reekspor-
tem. W III kwartale 2025 r. wartos¢ ich importu zwiekszyta sie 0 13,2% r/r, wobec wzrostu jedynie 0 1,2% w
pozostalych kategoriach traktowanych facznie. Kolejny kwartat znacznie wyzszego wzrostu pozostatych to-
waréow konsumpcyjnych w poréwnaniu z importem ogdtem wplynat na zwiekszenie sie ich udziatu w im-
porcie do Polski do 15,3%, tj. najwyzszego dotychczas poziomu. Wysokie wzrosty wartosci przede wszyst-
kim importowanej odziezy, obuwia oraz konsol do gier wideo, wskazuja na obecnie duzy wptyw reeksportu

na obroty z zagranica.

W III kwartale 2025 r. wyraznie obnizyla si¢ dynamika importu towardéw konsumpcyjnych trwatego uzytku.
W omawianym okresie wartos¢ importu w tej kategorii zwiekszyta sie jedynie o 1,5%, wobec wzrostu o 8,7%
w dwdch poprzednich kwartatach 2025 r. Mniejszy wzrost wynikat gtéwnie ze spadku cen towaréw pocho-
dzacych z Chin, ktére sa zdecydowanie najwazniejszym dostawca towaréw trwatego uzytku (46,3% wartosci

importu w III kwartale 2025 r. pochodzito wtasnie z tego kraju). Najwieksza grupe w tej kategorii stanowia
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urzadzenia gospodarstwa domowego, ktdrych import zwigkszy? sie o 5,3%. Na zbliZonym poziomie, jak w

III kwartale 2024 r. utrzymata si¢ warto$¢ importu mebli.

Kolejny kwartat wartos¢ importu towaréw zaopatrzeniowych utrzymywata si¢ na obnizonym poziomie. W
III kwartale 2025 r. praktycznie nie zmienila sie w poréwnaniu z rokiem poprzednim (wzrost zaledwie o
0,2%). Duzy negatywny wplyw na wyniki importu w tej kategorii miaty dalsze spadki importu Zelaza i stali
(wartos¢ importu w tej grupie zmniejsza si¢ nieprzerwanie od III kwartatu 2022 r.). Dziewiaty kolejny kwartat
zmniejszyt sie import chemikaliéw, na co duzy wptyw mial spadek importu komponentéw do produkgji
akumulatoréw elektrycznych. Po dwoch kwartatach niewielkiego wzrostu, ponownie obnizyta sie¢ wartos¢
importu pétproduktéw z tworzyw sztucznych. Mniejszy w pordwnaniu z rokiem poprzednim byt takze im-
port aluminium. Z kolei wzrost wartosci nastapil w imporcie wyrobdw z zelaza i stali, gdzie m.in. klasyfiko-

wane sg konstrukcje do montazu turbin na morskiej farmie wiatrowe;j.

Wiekszy import samochoddw osobowych wptynat na przyspieszenie importu w kategorii obejmujacej srodki
transportu. W III kwartale 2025 r. wartos¢ dostaw tych produktéw wzrosta o 4,2% r/r, w tym aut osobowych
0 10,1%, co bylo najwyzszym wzrostem w 2025 r. Na wzrost popytu na samochody w tym okresie wskazuje
takze wieksza liczba rejestracji. Podobnie, jak w poprzednich kwartatach, najwiekszy wzrost importu nasta-
pit z Chin. W poréwnaniu z rokiem poprzednim warto$¢ dostaw aut z tego kraju zwiekszyla sie trzykrotnie,
a wiec silniej niz w I i I kwartale 2025 r. W okresie lipiec-wrzesieni 2025 r. Chiny staty sie juz trzecim najwaz-
niejszym dostawca samochodéw osobowych do Polski, po Niemczech i Czechach. Ich udzial w imporcie tej
pozycji zwiekszyl sie do 8,6% (wobec 3,3% w III kwartale 2024 r.). W poréwnaniu z II kwartalem 2025 r.
Chiny wyprzedzity m.in. Wielka Brytanie i Wegry. Najwieksza grupe chiriskich samochoddw stanowity mate
auta z silnikami benzynowymi. Drugi kolejny kwartat rést import ciagnikéw drogowych. Tendencja spad-

kowa charakteryzowata import czeSci motoryzacyjnych.

W poréwnaniu z Il kwartatem zmniejszyta sie skala spadku w imporcie paliw. Mimo podobnej skali spadku
cen, w III kwartale 2025 r. nastapit wzrost wielkosci dostaw ropy naftowej i gazu ziemnego. W efekcie war-
to$¢ importu paliw obnizyla si¢ o 5,8% wobec spadku o 12,7% w II kwartale 2025 r. Spadki cen odnotowano
w przypadku wszystkich gtéwnych produktéw. Ceny wegla obnizyly sie o 27,4% w poréwnaniu z rokiem
poprzednim, ropy naftowej o 21,8% r/r (do najnizszego poziomu od 2021 r.), ceny gazu ziemnego, wedlug
danych publikowanych przez URE obnizyly sie 0 11,7% w imporcie z krajéw UE i EFTA i 0 10,5% w imporcie
z pozostatych krajow. Mniejszy byt spadek ceny produktéw naftowych (o 4,6% 1/r). Jednoczesnie w omawia-
nym okresie nastapit wzrost dostaw gazu ziemnego i ropy naftowej. Wedtug danych Eurostat — Energy stati-
stics wolumen importu gazu wzrdst o 22,6% r/r, z kolei dostawy ropy zwiekszyly sie o 15,8% r/r. W III kwar-
tale 2025 r. do najwiekszych eksporterow ropy naftowej do Polski obok Arabii Saudyjskiej oraz Norwegii
dotaczyta Gujana. W okresie lipiec-wrzesien 2025 r. z tego kraju sprowadzono 770 tys. ton tego surowca, co

stanowito 10,8% importu ropy ogoétem.

Zréznicowane zmiany cen importu mialy duzy wplyw na dynamiki importu wg gléwnych grup krajow.
Spadek cen paliw i obniZenie si¢ cen importu z Chin przyczynily sie do obniZenia tempa wzrostu przywozu
z krajéw pozaeuropejskich. Natomiast dynamika importu z Unii Europejskiej byta wyzsza niz w pozostatych
kwartatach. W III kwartale 2025 r. warto$¢ importu z krajéw UE wzrosta o 4,9%, do czego przyczynit sie

przede wszystkim wzrost importu z Niemiec. Najsilniej w imporcie z Niemiec wzrosly konstrukcje z zelaza
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i stali, produkty immunologiczne, energia elektryczna oraz artykuly gospodarstwa domowego z Zelaza i
stali. W III kwartale i ogdlnie w 2025 r. polski rynek odgrywat duza role we wzroscie niemieckiego eksportu.
Wedtug danych Federalnego Urzedu Statystycznego DESTATIS w okresie od stycznia do wrzesnia 2025 r.
warto$¢ niemieckiego eksportu do Polski wzrosta 0 4,0 mld EUR r/r, co bylo najwyzszym wzrostem sposrod
partneréw handlowych Niemiec. Polska umocnita si¢ na czwartej pozydji, jako kluczowy rynek eksportowy.
Udziat Polski w niemieckim eksporcie wzrést w tym okresie do 6,3%, tj. do najwyzszego poziomu. Wigksza

warto$¢ miat tylko eksport do Stanéw Zjednoczonych, Francji i Holandii.

Natomiast dynamika importu z krajéw spoza Unii obnizyta sie do 0,8%, tj. najnizszego poziomu od II kwar-
talu 2024 r. Najglebszy spadek importu w omawianym okresie odnotowano z Korei, na co ztozylo sie przede
wszystkim zmniejszenie dostaw komponentéw do produkcji akumulatoréow elektrycznych. Duze spadki
miaty miejsce z Norwegii, Arabii Saudyjskiej oraz USA (produkty naftowe). Ponownie wsréd krajow z naj-
glebszymi spadkami importu znalazta si¢ takze Rosja. W III kwartale 2025 r. spadek importu z Rosji byt
ponownie silniejszy. Obok zakoriczonego w I kwartale importu LPG przyczynilo si¢ do tego wyrazne zmniej-
szenie dostaw nawozdéw innych niz potasowe. Wolniejszy niz w poprzednich kwartatach okazat si¢ takze
nominalny wzrost importu z Chin. Import z Chin w Il kwartale 2025 r. zwiekszyt si¢ 0 5,5% (wobec wzrostu
0 17,7% w pierwszych dwdch kwartatach 2025 r.), pozostajac nadal wyzszy od wzrostu importu ogdtem.
Obnizenie to efekt relatywnie wysokiego punktu odniesienia, jak i wyraznie nizszych cen towaréw importo-
wanych z Chin. Wedtug Eurostatu ceny importu z Chin obnizyty o 8,7% (dotyczy to tej czesci importu, gdzie
Chiny sa krajem wysylki). Najwieksze wzrosty importu z tego kraju skoncentrowane byty w pozycjach obej-
mujacych samochody osobowe, odziez, konsole do gier wideo, czesci urzadzen elektronicznych oraz kom-
putery. Z kolei negatywny wptyw na dynamike importu z Chin miaty m.in. mniejsze dostawy aparatéw
telefonicznych. Jednoczes$nie wyrazna tendencja wzrostowa kontynuowana byta w imporcie z Wiethamu. W

omawianym okresie jego wartos¢ wzrosta 0 20,4% 1/r.

Wykres 6. Zmiany wolumenu, cen i wartosci importu (% 1/r)
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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 (% r/r)
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Eurostatu (International trade in goods)

Ramka 1. Wzrost znaczenia Chin w imporcie Polski i Unii Europejskiej

Od 2014 r. Chiny nieprzerwanie pozostaja drugim najwazniejszym dostawcg towardw do Polski, systema-
tycznie umacniajac swojg pozycje. W 2025 r. (w okresie styczen-wrzesien)) na Chiny przypadto juz 15,7%
wartosci importu do Polski (wobec 14,7% w 2024 r.). Byl to najwyzszy dotychczas udziat tego kraju w
imporcie. Odzwierciedla to znaczenie tego kraju w $wiatowym handlu. Chiny sa najwiekszym eksporte-
rem, a w 2024 r. przypadato na nie 14,6% wartosci $wiatowego eksportu. W ciagu trzech pierwszych kwar-
tatéw 2025 r. wartos$¢ importu z Chin wzrosta o 13,2% r/r, podczas gdy import z pozostatych krajow wzrost
w tym okresie zaledwie 0 2,9% r/r. Wzrost znaczenia Chin w imporcie nastapit takze w wiekszosci pozo-
statych krajow Unii Europejskiej.

Od II potowy 2024 r. obserwowana jest kolejna faza wzrostu wartosci chinskich produktéw na rynku eu-
ropejskim (trzecia w XXI w. — poprzednio po przystapieniu Chin do WTO oraz w czasie pandemii Covd-
19). Dodatkowo tendencja ta zostala wzmocniona w 2025 r. w wyniku natozenia przez amerykanska ad-
ministracje cet na towary importowane z Chin, co wptyneto na przesuniecie czesci chinskiego eksportu z
USA do Unii Europejskiej. W kolejnych miesigcach nastapilo ostabienie nominalnych dynamik importu z
Chin w wyniku wyraznego obnizenia cen importowanych produktéw. Sytuacja ta ma bardzo szerokie
konsekwencje dla sektora zagranicznego. Poza rosnacym udziatem Chin w imporcie, powoduje to obni-
zenie udziatu Polski w eksporcie UE zwtaszcza w takich kategoriach, jak trwate towary konsumpcyjne czy
czesci srodkdw transportu. Jednoczesnie obserwowane diugotrwate spadki w eksporcie dobr posrednich
moga wskazywac na przerwanie regionalnych tancuchow dostaw. Spektakularnym przyktadem moze by¢
gleboki spadek sprzedazy zagranicznej akumulatoréw elektrycznych, ktére w ostatnich miesigcach wypa-
dly z grupy najwazniejszych towaréw w polskim eksporcie na skutek konkurencji z Chin.
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Na wysoki udziat Chin w polskim imporcie sktada sie przede wszystkim popyt na konkurencyjne cenowo
towary konsumpcyjne, popyt producentow i eksporteréw z przetworstwa przemystowego na czesci i pot-
produkty do produkdji (co przez lata bylo waznym elementem konkurencyjnosci polskiego eksportu) oraz
powiekszajacy sie w ostatnim czasie reeksport, polegajacy na imporcie towardw z Chin, a nastepnie ich
sprzedazy w pozostatych krajach Unii Europejskiej. Odzwierciedlaja to dane o wartosci dodanej w handlu
miedzynarodowym. Wedtug statystyki OECD — Trade in Value Added udziat Chin w zagranicznej wartosci
dodanej byt w Polsce najwyzszy sposrdd krajow Unii Europejskiej zaréwno w konsumpdji (12,9% w 2022
r.), jak i w eksporcie (10,8%).

Najwieksze znaczenie w imporcie z Chin maja produkty klasyfikowane jako dobra inwestycyjne — 41,7%,
oraz pozostate towary konsumpcyjne — 22,9%. Szybko powieksza sie udziat srodkéw transportu. W oma-
wianym okresie stanowity one 8,7% wartosci importu z tego kraju. Wéréd najwazniejszych pozycji domi-
nuja odziez, aparaty telefoniczne, komputery, obuwie, czesci odbiornikéw telewizyjnych, czesci kompu-
teréw, czesci motoryzacyjne oraz auta osobowe. W 2025 r. najwiekszy wzrost wartosci nastapit w imporcie
odziezy, samochoddw osobowych oraz konsol do gier wideo.

Struktura towarowa importu z Chin skoncentrowana jest na stosunkowo waskiej liczbie kategorii produk-
toéw co sprawia, ze w wiekszosci z nich kraj ten jest najwazniejszym dostawca do Polski. Przede wszystkim
s to towary konsumpcyjne trwate i péttrwate, dobra inwestycyjne oraz ich czesci. Coraz wieksze znacze-
nie Chiny maja takze jako eksporter samochodow osobowych oraz czesci motoryzacyjnych. W 2025 r
Chiny byly najwazniejszym dostawca trwatych towaréw konsumpcyjnych do Polski. W tej kategorii na
Chiny przypadalo 45,7% wartosci importowanych produktéw. Wartos¢ importu z Chin byla 6,5-krotnie
wieksza niz z kolejnego kraju pod wzgledem wartosci, tj. z Niemiec. Chiny byty takze najwigekszym eks-
porterem do Polski towaréw konsumpcyjnych poéttrwatych (34,1%), dobr inwestycyjnych (34,0%), czesci
dobr inwestycyjnych i konsumpcyjnych (26,8%). Z kolei drugie miejsce pod wzgledem wartosci importu
zajmowaly w kategorii obejmujacej czesci srodkéw transportu (12,6%), przetworzone towary zaopatrze-
niowe (10,1%) oraz nietrwate towary konsumpcyjne (9,6%). Chiny w 2025 r. byty takze czwartym najwaz-
niejszym dostawca samochodéw osobowych (6,1%). Natomiast marginalny byt udziat Chin w imporcie
produktow rolnych (1,8%) oraz paliw (0,1%).

O duzym znaczeniu Chin $wiadczy takze liczba towaréw importowanych z tego kraju. W 2025 r. import
z Chin obejmowat 1118 pozycji czterocyfrowej klasyfikacji towarowej HS. Byta to najdtuzsza lista towardéw
w imporcie obok Niemiec (1163 pozycje). Sposréd nich Chiny byly najwazniejszym dostawca w przy-
padku 348 pozycji (Niemcy - 360), w tym w 170 pozycji import z Chin stanowit ponad 50% wartosci im-
portu ogétem.

W imporcie do Polski udziat Chin jest wyzszy niz srednio w Unii Europejskiej. Wedtug danych Eurostatu
w okresie styczen-wrzesien 2025 r. import z Chin stanowil 8,5% importu ogétem UE (tacznie wewnatrz
UE oraz z krajow trzecich) wobec 8,1% w 2024 r. Podobnie, jak w imporcie do Polski, najwigksze znaczenie
kraj ten ma jako dostawca péttrwatych towaré6w konsumpcyjnych (18,5%), débr inwestycyjnych (18,2%),
towardéw konsumpcyjnych trwatego uzytku (17,7%) oraz czesci débr inwestycyjnych i konsumpcyjnych
(13,6%). We wszystkich tych kategoriach w 2025 r. nastapit wzrost znaczenia Chin.

Ze wzgledu na to, Ze Eurostat publikuje dane o imporcie wg kraju wysytki, poréwnanie znaczenia Chin
w imporcie poszczegdlnych krajéw czionkowskich jest utrudnione. Wynika to z tego, ze duza cze$¢ im-
portu chinskich towaréw do UE wprowadzana jest do unijnego obrotu w Holandii i Niemczech i jest reje-
strowana, jako import tych krajow. Efektem tego jest zawyzenie udzialu Chin w imporcie tych krajow. Z
kolei dalszy import do krajéw przeznaczenia, klasyfikowany jest jako import z Holandii i Niemiec. Wedtug
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tych danych udziat Chin w polskim imporcie wynidst 10,0%. Najwyzszy udziat Chin obserwowany byt w
Stowenii (14,3%) i wspomnianej Holandii (14,2%), z kolei najnizszy — w Austrii (3,3%) i Luksemburgu
(0,9%).

Poréwnanie danych importu wg kraju pochodzenia i wg kraju wysytki dla Polski wskazuje, ze 60% im-
portu z Chin bylo dopuszczone do unijnego rynku w kraju, zas pozostate 40% zostato dopuszczone w
innych krajach UE, w tym przede wszystkim w Niemczech (15%), Holandii (6%) i w Czechach (3%). Naj-
czesciej bezposrednio z Chin do Polski trafiaja produkty z kategorii towary zaopatrzeniowe (81%) i czesci
srodkow transportu (72%). Natomiast import bezposredni ma mniejsze znaczenie w imporcie towardéw
konsumpcyjnych péttrwatych (44%) oraz dobr inwestycyjnych (51%).

Ze wzgledu, ze zjawisko to dotyczy catej Unii Europejskiej, silny wzrost importu z Chin niekorzystnie
wplywa na eksport krajow UE, w tym m.in. w takich kategoriach jak trwate towary konsumpcyjne czy
czesci motoryzacyjne. Niekorzystny wptyw na eksport czesci ma takze rosnacy import aut osobowych z
tego kraju. Rosnaca konkurencja ze strony Chin staje sie wiec powazna bariera dla eksportu. Wskazuja na
to niskie dynamiki polskiego eksportu w tych kategoriach, jak i zmniejszanie si¢ udziatu Polski w imporcie
krajéw UE. W 2025 r. (styczen-wrzesien) w kategorii obejmujacej towary konsumpcyjne trwatego uzytku
udziat Polski zmniejszyt sie w imporcie pietnastu krajow Unii Europejskiej, a w przypadku czesci do srod-
kéw transportu spadek nastapil w imporcie czternastu unijnych gospodarek. Obie kategorie naleza do
najwazniejszych w polskim eksporcie i przez lata nalezaty do gléwnych jego wzrostu.

Szybki wzrost importu z Chin prowadzi do pogtebiania sie nieréwnowagi w obrotach z tym krajem. Pod-
czas gdy warto$¢ importu z Chin w okresie styczen-wrzesien 2025 r. wyniosta 177,5 mld zi, to wartos¢
eksportu osiagnela w tym czasie poziom 9,2 mld zi, tj. byta 19-krotnie mniejsza. Proporcja ta systematycz-
nie ulega pogorszeniu. W 2015 r. wartos¢ eksportu byta prawie 12-krotnie mniejsza niz importu, a w 2024
r. — 16-krotnie. W ciagu trzech kwartatéw 2025 r. deficyt w wymianie z Chinami ksztaltowat sie na pozio-
mie 168,4 mld zt i byt 0 22,0 mld zt wigkszy w porownaniu z odpowiednim okresem 2024 r. Jest to zdecy-
dowanie najwieksza nieréwnowaga, jaka charakteryzuje dwustronne obroty sposréd wszystkich partne-
row handlowych Polski.
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Wykres 8. Udziat Chin w imporcie Polski (% importu ogoétem)
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Wykres 9. Udziat Chin w imporcie Polski w 2025 r. wg gtéwnych kategorii (% importu ogétem)
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1.1.3. Saldo handlu towarami

Od II kwartatu 2024 r. niezmiennie obroty towarowe charakteryzuje deficyt. W omawianym okresie ujemne
saldo pogtebito sie do 17,1 mld z1, a wiec najwiekszego poziomu od 2022 r. W III kwartale 2025 r. w wyniku
wyréwnania dynamiki eksportu i importu nastapito jednak zahamowanie tendencji do poglebiania sie defi-
cytu obrotéw towarowych. Deficyt zwiekszyt sie 0 0,7 mld zt, podczas gdy w pieciu poprzednich kwartatach

powiekszat sie srednio o 15,0 mld zt r/r.

W kierunku powstrzymania poglebiania sie deficytu obrotéw towarowych wptyw miata poprawa terms of
trade, wynikajaca przede wszystkim z obnizania si¢ wskaznika cen importu. W analizowanym okresie terms
of trade uksztattowat sie na poziomie 101,3. Jednoczes$nie mniejszy niz w poprzednich kwartatach negatywny

wpltyw na saldo miata dysproporcja miedzy realnymi dynamikami eksportu i importu.

Zmiany salda wedtug gltéwnych kategorii byly bardzo zréznicowane. W kierunku poprawy salda oddziaty-
wato powiekszenie si¢ nadwyzki w handlu produktami rolnymi oraz zmniejszyty sie deficyty w kategoriach
obejmujacych towary zaopatrzeniowe i dobra inwestycyjne. Natomiast w kierunku pogtlebienia si¢ deficytu
wptywato zmniejszenie sie dodatniego saldo srodkéw transportu, a saldo pozostatych towaréw konsump-
cyjnych zmienilo sie z dodatniego na ujemne. Dodatkowo do pogorszenia salda przyczynial sie wzrost im-

portu uzbrojenia.

W III kwartale 2025 r. nadwyzka w handlu produktami rolnymi osiagneta rekordowy poziom 23,5 mld z,
byta wiec 0 2,6 mld zt wieksza w poréwnaniu z analogicznym okresem 2024 r. Natomiast do najnizszego
poziomu od 2019 r. zmniejszylo sie dodatnie saldo srodkéw transportu, pod wpltywem pogtebienia si¢ defi-
cytu w handlu samochodami osobowymi i zmniejszeniem nadwyzki w czesciach. Wigkszy niz w poprzed-

nich kwartatach byt tez deficyt w uzbrojeniu.

Najwyzsze dodatnie saldo charakteryzuje obroty z Niemcami. W III kwartale 2025 r. wyzszy wzrost importu
w poréwnaniu z eksportem przyczynit sie do zmniejszenia nadwyzki w handlu z zachodnim sasiadem. Duze
dodatnie saldo Polska notuje réwniez z wigkszoscig krajow Unii Europejskiej, Ukraing oraz Wielka Brytania.
Z kolei zdecydowanie najwiekszy deficyt ma miejsce w obrotach z Chinami. Wymiana z tym krajem charak-
teryzuje si¢ silng nierd6wnowaga, w III kwartale 2025 r. warto$¢ importu byta 19-krotnie wyzsza w poréwna-
niu z wartoscia eksportu. Wzglednie duzy deficyt wystepuje w handlu z wigkszoscig gospodarek azjatyckich
(zwtaszcza Koreg, Wietnamem i Japonia) oraz z gtéwnymi dostawcami paliw. Do zwigkszenia zréznicowa-
nia geograficznego salda prowadzi rosnaca skala reeksportu. Zjawisko to powoduje wzrost nadwyzki w wy-

mianie z krajami UE i jednocze$nie przyczynia sie do poglebienia deficytu w obrotach z krajami trzecimi.
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Wykres 10. Kraje o najwiekszej nadwyzce i najwiekszym deficycie w handlu towarami Polski (mln z1)
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1.1.4. Miedzynarodowy handel ustugami

W III kwartale 2025 r. saldo miedzynarodowego handlu ustugami Polski bylo dodatnie i wyniosto 42,4
mld zt. W poréwnaniu do analogicznego kwartatu roku poprzedzajacego nadwyzka w handlu z zagranica
spadia o 1,4 mld zt. Do zmniejszenia sie¢ nadwyzki w analizowanym okresie przyczynily sie spadki salda w
gléwnych kategoriach: pozostatych ustugach (1,9 mld zt r/r ), podrézach zagranicznych (0,6 mld zt r/r) oraz
ustugach transportowych (0,2 mld zt r/r). Dodatni wplyw na zmiane nadwyzki w ujeciu rocznym miaty na-

prawy (0,7 mld z1) oraz uszlachetnianie (0,6 mld z1).

Wykres 11. Saldo miedzynarodowego handlu ustugami
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Pomimo zanotowanego zmniejszenia nadwyzki w pozostatych ustugach, to wlasnie ta kategoria miata w III
kwartale 2025 r. najwiekszy wplyw na ksztattowanie sie¢ salda ustug (16,4 mld zt). Zarejestrowany spadek byt
natomiast efektem wyraznie wyzszego wzrost importu tych ustug wzgledem eksportu, (odpowiednio
4,7 i 2,8 mld zt r/r). Zmniejszenie si¢ salda w ujeciu rocznym odnotowano w wiekszosci istotnych kategorii
wchodzacych w sklad pozostatych ustug. Najwieksze spadki salda nastapitly w ustugach profesjonalnych
oraz w zakresie zarzadzania (1,1 mld zt), ustugach telekomunikacyjnych, informatycznych i informacyjnych
(0,6 mld z1, w tym w ustugach informatycznych - 0,9 mld z1), ustugach finansowych (0,5 mld zt) a takze w
optatach z tytulu uzytkowania wlasnosci intelektualnej (0,4 mld zt). Najwyzszy wzrost nadwyzki salda w

ujeciu rocznym odnotowano w ustugach badawczo-rozwojowych (0,7 mld z).

Nizszy wzrost rozchodoéw z tytutu ustug transportowych w poréwnaniu z poprzednimi kwartatami i jedno-
cze$nie powstrzymanie spadkowej tendencji przychodéw wptynely na ustabilizowanie sie salda w tej kate-
gorii ustug. W III kwartale 2025 r. nadwyzka w ustugach transportowych wyniosta 15,3 mld z1, byta wiec

nizsza niespetna o 0,2 mld zt r/r. Niewielkie obniZenie si¢ dodatniego salda wynikalo w omawianym okresie

24 NARODOWY BANK POLSKI]



Rachunek biezacy i kapitalowy

z ponownego zmniejszenia sie réznicy miedzy eksportem i importem w transporcie towarowym, gléwnie ze
wzgledu na wigkszy deficyt w transporcie morskim i mniejsza nadwyzke w transporcie samochodowym.
Negatywny wplyw na saldo miato takze zmniejszenie si¢ nadwyzki w lotniczym transporcie pasazerskim.
Natomiast w kierunku poprawy salda oddziatywat wzrost nadwyzki w ustlugach wspomagajacych i uzupet-

niajacych transport oraz zmniejszenie deficytu w pozostatych ustugach transportowych.

W III kwartale 2025 r. saldo ustug uszlachetniania wyniosto 5,8 mld z1, napraw i konserwagji 3,4 mld z1, za$

w przypadku podrézy nadwyzka osiagneta poziom 1,4 mld z1.

Wykres 12. Zmiana eksportu i importu ustug (% 1/r)
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Laczna wartos¢ eksportu ustug w III kwartale 2025 r. wyniosta 126,1 mld z}, co stanowi wzrost o 6,4 mld zi,
tj. 05,3% 1r/r. W ujeciu nominalnym prawie potowa tego wzrostu wynikata z wyzszych o 2,8 mld zt transakgji
dotyczacych pozostatych ustug. Sposrod gtéwnych kategorii najwieksza zmiane w ujeciu procentowym od-

notowano w ustugach napraw i konserwacji — wzrost o 34,6% 1/r.

Wspomniane juz pozostate ustugi od wielu lat zapewniajg najwieksze przychody polskim rezydentom w
miedzynarodowym handlu ustugami. Warto$¢ eksportu w tej kategorii w III kwartale 2025 r. wyniosta 63,3
mld zt, co stanowi wzrost 0 2,8 mld zt 1/1, tj. 4,6%. W ujeciu kwotowym, najwyzsze wzrosty sprzedazy r/r w
tej kategorii miaty miejsce w ustugach telekomunikacyjnych, informatycznych i informacyjnych (o 1,2 mld
7}, tj. 0 5,9% do poziomu 20,6 mld zt), ustugach zwigzanych z handlem, technicznych oraz pozostatych biz-
nesowych (0 0,9 mld zi, tj. 0 8,8%, do poziomu 11,3 mld zt) oraz ustugach badawczo-rozwojowych (o 0,5 mld
7}, tj. 0 16,2% do poziomu 3,8 mld zt). Poddajac bardziej szczegdtowej analizie eksport ustug telekomunika-
cyjnych, informatycznych i informacyjnych, w analizowanym okresie najistotniejsza role odgrywaty ustugi
informatyczne (18,8 mld zl, wzrost o 5,6% 1/r). Wartos¢ sprzedazy ustug zwigzanych z oprogramowaniem
(np. pisanie programodw, projektowanie stron internetowych, baz danych na zlecenie uzytkownika) wyniosta

10,2 mld zt (wzrost o 7,1% r/r), ustlug zwiazanych z zarzadzaniem siecig, stronami internetowymi oraz
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systemami informatycznymi — 3,9 mld zI (wzrost o 5,8% 1/r), natomiast ustug doradztwa w zakresie informa-
tyki — 2,5 mld zt (spadek o 3,2% r/r).

Najwyzsze spadki przychoddw ze sprzedazy pozostatych ustug nierezydentom w ujeciu rocznym odnoto-
wano w ustugach finansowych (o0 0,2 mld z}, tj. 0 9,3% do poziomu 2,1 mld z1) oraz w ustugach profesjonal-

nych oraz w zakresie zarzadzania (o 0,1 mld z}, tj. 0 0,6% do poziomu 17,8 mld z1).

W III kwartale 2025 r. warto$¢ eksportu ustug transportowych zwiekszyla sie 0 1,9% r/r. Wzrost ten ponownie
okazatl sie wolniejszy w porownaniu z eksportem ustug ogétem, co wptyneto na dalsze zmniejszenie sie
udziatu transportu w przychodach z ustug. W omawianym okresie udziat ten obnizyt sie do 25,9% (wobec
26,8% w III kwartale 2024 r.). Biorac pod uwage wyniki z III kwartatu, byt to najnizszy poziom od 2017 r.
Zmiany przychodéw wg poszczegdlnych srodkéw transportu byty zréznicowane. Wzrosty eksportu odno-
towano w pozostatych ustugach transportowych, w transporcie pasazerskim oraz w ustugach wspomagaja-
cych i uzupelniajacych. Natomiast tendencja spadkowa kontynuowana byta w transporcie towarowym. III
kwartat 2025 r. byt kolejnym kiedy zmniejszyly sie przychody z tytutu towarowego transportu samochodo-
wego i kolejowego. Przewozom drogowym nie sprzyjata sytuacja w handlu. Wielkos¢ fadunkéw przewozo-
nych miedzy Polska a krajami Unii Europejskiej nadal ksztaltowala sie na niskim poziomie. W poréwnaniu
z Il kwartalem 2024 r. zmniejszyta si¢ ona o 1,0%, a wigc nieco mniej niz w poprzednich kwartatach. Praw-
dopodobnie pozytywny wptyw miat na to transport towaréw pochodzacych spoza UE, zwtaszcza z Chin, z
portéw w Niemczech i Holandii. Jednoczesnie nastapit wzrost europejskich stawek frachtu drogowego, na
co zlozyt sie wzrost kosztéw (m.in. ze wzgledu na rosnace oplaty drogowe i wyzsze koszty pracy) przy ogra-

niczonej podazy wolnych mocy przewozowych.

Przychody z tytutu podrézy zagranicznych uzyskane przez polskich rezydentéw w III kwartale 2025 r. wy-
niosty 18,0 mld zl, co oznacza wzrost o 54% w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego.
Gléwnym czynnikiem wzrostu byta wieksza liczba podrdzy do Polski o charakterze turystycznym. Dyna-
mike przychoddw ostabil natomiast spadek wydatkéw pracownikéw sezonowych z Ukrainy, ktérzy w wy-
niku przedtuzajacego si¢ konfliktu zbrojnego stali sie rezydentami Polski. Najwieksze wydatki z tytutu po-
drézy zagranicznych poniesli zagraniczni rezydenci z Niemiec (5,0 mld zt, wzrost o 5,6% 1/r), Ukrainy (2,9
mld zi, spadek o0 9,3% r/r), Czech (1,3 mld zt, wzrost o 8,2% 1/r) oraz ze Stanow Zjednoczonych (1,1 mld zi,
wzrost 0 14,5% 1/r).

W III kwartale 2025 r. odnotowano dos$¢ znaczne, biorac pod uwage ostatnie 3 lata, ozywienie eksportu r/r w
kategorii uszlachetnianie (o 0,5 mld z, tj. 0 9,7%, do poziomu 6,2 mld z}). Jeszcze wyzszy wzrost sprzedazy
r/r miat miejsce w ustugach napraw i konserwagji (o 1,5 mld z1, tj. o 34,6%, do poziomu 5,9 mld z}). Istotna

cze$¢ eksportu w ramach tej kategorii stanowia m.in. ustugi serwisowania silnikow lotniczych.

Laczna wartos¢ importu ustug w III kwartale 2025 r. wyniosta 83,7 mld zt. W poréwnaniu do analogicznych
kwartatéw lat 2022-2023, mozna zaobserwowac stosunkowo dynamiczny wzrost zakupéw r/r — o 7,7 mld z1,
tj. 0 10,2%. Za blisko 2/3 tego wzrostu w ujeciu nominalnym odpowiadaty pozostate ustugi. W ujeciu procen-
towym najszybciej wzrdst import ustug napraw i konserwagji (0 44,9% 1/r). Jedyna gtéwna kategoria, w ktdrej

odnotowano spadek rozchodéw byly ustugi uszlachetniania (o 2,8% r/r).
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W strukturze importu najwiekszy udzial utrzymaly pozostate ustugi. Wartos¢ zakupéw od nierezydentdéw
w analizowanym okresie wyniosta 46,9 mld zt. Stanowito to najwyzszy wzrost wydatkéw r/r sposrdd wszyst-
kich gtéwnych kategorii, zaréwno w ujeciu kwotowym (4,7 mld z1) jak i procentowym (11,2%). W ramach
kategorii wchodzacych w sktad pozostatych ustug, najwyzszy wzrost importu r/r mial miejsce w ustugach
telekomunikacyjnych, informatycznych i informacyjnych (o 1,8 mld z1, tj. 0 13,9%, do poziomu 14,5 mld z1).
Szczegolnie wysoki udziat miaty zakupy ustug informatycznych - 13,4 mld zt (wzrost 0 1,9 mld zt r/r, tj. o
16,1%) a w ich ramach nabywanie oprogramowania komputerowego oraz ustug cyfrowych - 7,6 mld zt
(wzrost 0 1,4 mld zt 1/1, tj. 22,1%).

Inne kategorie wchodzace w sktad pozostatych ustug, w ktérych odnotowano wysokie wzrosty importu r/r
w analizowanym okresie to ustugi zwigzane z handlem, techniczne oraz pozostate biznesowe (wzrost o 1,3
mld z}, tj. 0 17,1%, do poziomu 8,8 mld zt) oraz ustugi profesjonalne i w zakresie zarzadzania (wzrost o 1,0
mld z}, §j. 0 8,8%, do poziomu 12,0 mld z1). Wzrosty w pierwszej z wymienionych kategorii czesciowo wyni-
kaja z realizacji duzych projektéw inwestycyjnych dotyczacych energetyki odnawialnej. Najwieksze spadki
zakupoéw pozostatych ustug od nierezydentéw mialy w miejsce w kategorii ustug badawczo-rozwojowych
(0 0,2mld z, tj. 0 28,3%, do poziomu 0,5 mld zt).

W III kwartale 2025 r. wartos¢ importu ustug transportowych wzrosta o 4,6% r/r, a wiec wolniej w poréwna-
niu z czteroma poprzednimi kwartatami. Podobnie jak w eksporcie, wzrost importu byt przede wszystkim
wynikiem rosnacych wydatkéw w transporcie pasazerskim, w tym zwlaszcza lotniczym. Wartos¢ rozcho-
déw osiagneta tu nowe historyczne maksimum. Z kolei tendencje stagnacyjne charakteryzowaty transport
towarowy. Niewielkiemu zwigkszeniu rozchoddw w transporcie morskim towarzyszyt dalszy wyrazny spa-
dek wydatkow z tytutu transportu kolejowego. Zwigkszeniu sie rozchodéw w transporcie morskim, sprzyjat
wzrost fadunkoéw transportowanych droga morska. Wedtug statystyki handlu zagranicznego w omawianym
okresie zwiekszyly sie one o 2,7% r/r. Byt to pierwszy kwartalny wzrost w 2025 r. Zlozyly sie na to przede
wszystkim wieksze dostawy ropy naftowej oraz wiekszy transport tadunkéw kontenerowych. Dostawy kon-
tenerowe z Chin wzrosty w III kwartale 2025 r. 0 17,0% r/r (po wzroscie o 25,0% w II kwartale), osiagajac w
tym okresie rekordowy poziom. Podobnie jak w eksporcie, rowniez w imporcie kontynuowana byta margi-

nalizacja znaczenia transportu kolejowego w miedzynarodowych przewozach kolejowych.

Wydatki poniesione przez polskich rezydentéw z tytutu podrézy zagranicznych w III kwartale 2025 r. wy-
niosty 16,6 mld zt, co oznacza wzrost o 10,1% w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego.
Wzrost ten wynikat przede wszystkim z wyzszych wydatkéow z tytutu podrézy prywatnych, zwlaszcza o
charakterze typowo turystycznym. Najwieksze kwoty polscy rezydenci wydali na rzecz podmiotéw z Nie-
miec (3,4 mld zl, spadek o 2,0% r/r), Gregji (1,4 mld zt, wzrost o 18,9% r/r) Czech (1,2 mld zt, wzrost 0 2,7%

r/r) oraz Chorwagiji (1,2 mld zt, wzrost o 3,1% r/r).
W III kwartale 2025 r. wartos¢ importu ustug uszlachetniania wyniosta 0,4 mld zt (spadek o 2,8% 1/r). Wysoki
wzrost ustug nabytych od nierezydentéw miat miejsce w kategorii napraw i konserwacji — 0 0,8 mld zt r/r, tj.

0 44,9%, do poziomu 2,5 mld zt.

W III kwartale 2025 r. najwieksza czes¢ eksportu ustug (22,2%) byta kierowana, podobnie jak w latach ubie-
glych, do Niemiec. Laczna wartos¢ sprzedazy do tego kraju wyniosta 28,0 mld zt, co oznacza wzrost 0 6,2%
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r/r. Niemcy byli najwigkszymi nabywcami pozostatych ustug (10,4 mld zt, wzrost 0 2,0% r/r), ustug transpor-
towych (8,7 mld zl, wzrost o 2,6% r/r) oraz poniesli najwieksze wydatki z tytutu podrézy zagranicznych do
Polski (5,0 mld zt, wzrost o 5,6%). Drugim najwiekszym odbiorca ustug od polskich rezydentéw byty Stany
Zjednoczone. Na tym kierunku eksportu odnotowano dynamiczny wzrost o 10,3% r/r. Na trzecim miejscu

uplasowata si¢ Wielka Brytania (9,5 mld zt — wzrost 0 1,5% r/r).

Wykres 13. Struktura geograficzna eksportu ustug Wykres 14. Struktura geograficzna importu ustug
(wybrane kraje) w III kwartale lat 2024-2025 (wybrane kraje) w III kwartale lat 2024-2025
30 - min zt min zt
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Pod wzgledem struktury geograficznej importu ustug przez polskich rezydentéw, podobnie jak w przy-
padku eksportu, najwazniejszym partnerem byly Niemcy. W III kwartale 2025 r. wartos¢ zakupow z tego
kraju wyniosta 14,0 mld zt. Odnotowana dynamika wzrostu importu w ujeciu rocznym byla nieznacznie
wyzsza niz w przypadku eksportu i wyniosta 7,2% Wyraznie szybciej od sredniej zwiekszyly sie zakupy w
kategorii pozostatych ustug — 0 16,2% w ujeciu rocznym do poziomu 7,4 mld zt. W ramach tej kategorii szcze-
gblnie wysoki wzrost odnotowano w ustugach profesjonalnych oraz w zakresie zarzadzania — o 26,0% do
poziomu 1,9 mld zt. Jeszcze wyzsza dynamike nabywania ustug r/r odnotowano w handlu z Irlandia — o
16,0% r/r do poziomu 7,2 mld zt. Wysokie wartosci wzrostu importu z tego kraju s obserwowane juz od
wielu lat. W strukturze zakupéw przewazaly pozostate ustugi (6,8 mld z1, wzrost o 15,5% r/r), natomiast w
ich ramach szczegdlnie istotna role odgrywaty ustugi informatyczne (2,8 mld zt, wzrost 0 32,9% r/r), w tym
uslugi cyfrowe nabywane przez gospodarstwa domowe. Tak relatywnie wysokie warto$ci wynikaja w istot-
nej mierze z faktu, iz wiele duzych firm amerykaniskich z branzy IT dziala w Europie poprzez swoje spdtki
zarejestrowane wtasnie w Irlandii. Na trzecim miejscu uplasowata sie Wielka Brytania (6,1 mld zt — dyna-
miczny wzrost 0 16,3% 1/r). Szczegolnie wysoka dynamike importu ustug odnotowano w przypadku Holan-
dii — wzrost 0 30,9% r/r do poziomu 5,7 mld zt. Przyczynily si¢ do tego w gtéwnej mierze zakupy w kategorii
ustug zwigzanych z handlem, technicznych oraz pozostatych biznesowych (wzrost 0 97,2% r/r do poziomu
1,2 mld zt).
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W III kwartale 2025 r., podobnie jak rok wczesniej, najwigksza nadwyzke salda ustug polscy rezydenci wy-
pracowali w handlu z Niemcami (14,0 mld zt), Stanami Zjednoczonymi (7,4 mld z}) oraz ze Szwajcaria (5,9
mld z1). Najwigkszy deficyt odnotowano w wymianie z Irlandia (2,6 mld z1), Grecja (1,6 mld zt) oraz z Chor-
wagja (1,2 mld zt). W przypadku dwéch ostatnich z wymienionych panfistw ujemny bilans wymiany handlo-
wej w analizowanym kwartale ma w duzej mierze charakter sezonowy (okres wakacyjny) i wynika ze zwigk-

szonych wydatkow Polakéw z tytutu podrézy zagranicznych.

Tabela 1. Ustugi (mln zt)

Transport 26639 31795 33702 33237 31977 31688 30977 31245 30345 31920 32118 32459 29379 32013 32722

Podréze zagraniczne 10767 18378 19762 15767 14971 16539 18621 12974 11783 14336 17104 12795 11904 15024 18029

Uszlachetnianie 5447 6 012 6 049 5946 5 559 5822 5 840 6 268 5625 5908 5 655 5827 5587 6 185 6 201
Naprawy 2917 3420 3391 4 045 3897 4 267 4 371 4 507 4313 4 351 4 359 5177 5078 5622 5 869
Pozostate 42812 47786| 50586 57791 51875 55317 56169 63804 56562 60486 60528 69232 56568 63819 63319
becavor | ol o el 00| sl | 5] s el s ] ] e
Transport 14583 16342 18447 17908 15480 14690 13623 14381 13970 15204 16612 16924 14706 16110 17373
Podréze zagraniczne 6479 9063 12501 8 547 8421 11173 14 311 9416 9227 11777 15096 10 399 9907 13021 16620
Uszlachetnianie 400 376 411 431 438 491 355 359 363 416 363 395 305 355 353
Naprawy 1296 1 360 1498 1714 1588 1607 1763 1873 1615 1808 1701 1957 1681 1642 2 465
Pozostate 30496 33589 36337 45764 37854 38901 40925 49899 39870 42825 42193 55529 43088 45707 46924
N R R R R R R
Transport 12056 15453 15255 15329 16497 16998 17354 16864 16375 16716 15506 15535 14673 15903 15349
Podréze zagraniczne 4 288 9 315 7 261 7 220 6 550 5 366 4310 3 558 2 556 2 559 2008 2 396 1997 2003 1409
Uszlachetnianie 5047 5636 5638 5515 5121 5331 5485 5909 5 262 5492 5292 5432 5282 5 830 5848
Naprawy 1621 2 060 1893 2 331 2 309 2 660 2 608 2634 2 698 2543 2658 3220 3397 3980 3404
Pozostate 12316, 14197 14249 12027 14021 16416 15244 13905 16692 17661 18335 13703 13480 18112 16395

Ramka 2. Struktura wydatkéw obywateli Ukrainy na podstawie kart platniczych

W analizie wykorzystano zagregowane dane dotyczace transakgji kartami ptatniczymi wydanymi przez
instytucje finansowe w Ukrainie, realizowane na terytorium Polski w latach 2020-2024. Dane obejmuja
warto$¢ transakcji w podziale na ptatnosci w terminalach POS oraz transakcje internetowe. Dane za 2024 r.
zostaty przyporzadkowane do odpowiednich kategorii bilansu ptatniczego w celu identyfikacji dominu-
jacych kierunkéw wydatkow. Ze wzgledu na zagregowany charakter danych nie jest mozliwa identyfika-
cja statusu rezydencji ani statusu pobytowego posiadaczy kart ptatniczych. Przyjeto jednak, Ze transakgcje
kartami wydanymi w Ukrainie sa w przewazajacej mierze realizowane przez obywateli Ukrainy czasowo
przebywajacych w Polsce. Zaklada sie jednoczesnie, ze osoby przebywajace w Polsce dlugookresowo
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czesciej korzystaja z rachunkéw bankowych prowadzonych przez polskich wydawcoéw instrumentéw
platniczych.

W latach 2020-2024 wartos¢ transakgji realizowanych w terminalach POS (w punktach sprzedazy) w Pol-
sce wykazywaty wyrazna zmiennosc.

Wykres 15. Wartos¢ transakgji dokonanych przy uzyciu ukrainskich kart ptatniczych w Polsce w punktach
sprzedazy (POS) oraz w Internecie w latach 2020-2024 (mln zt)
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Zrédto: dane NBP

Dynamika tych zmian byta silnie skorelowana z wybuchem wojny w Ukrainie w 2022 roku. Do korica 2021
roku wielko$¢ transakcji dokonanymi ukrainskimi kartami utrzymywata sie na niskim poziomie, co wy-
nikato gltéwnie z ograniczen w podrézach miedzynarodowych oraz spadku mobilnosci transgranicznej
zwigzanej z pandemia. W tym okresie wartos¢ transakgji nie przekroczyta 300 min zt. Rok 2022 przyniost
gwaltowny wzrost - wartos¢ transakcji zwiekszyla sie dziesieciokrotnie w pordwnaniu z rokiem poprzed-
nim. Bylo to bezposrednim skutkiem inwazji Rosji na Ukraine i naptywu uchodzcéw do Polski, co zwiek-
szylo zapotrzebowanie na codzienne zakupy, zakwaterowanie i srodki higieniczne. W kolejnym roku war-
tos¢ transakcji ukrainskimi kartami spadta wzgledem roku poprzedniego. Spadek ten moze wynikac z
kilku czynnikow: powrotu czesci migrantéw do kraju pochodzenia, dalszej migracji do innych krajow, a
takze dlugofalowej adaptacji w Polsce (osiedlanie si¢, podejmowanie pracy, zaktadanie kont w polskich
bankach). W IV kwartale 2024 roku ukrainskimi kartami dokonano transakcji o tacznej wartosci 1,3 mld
zl, co stanowilo $rednio 13,1% wszystkich transakcji dokonanymi przy uzyciu zagranicznych kart ptatni-
czych w Polsce.

W bilansie ptatniczym Polski transakcje dokonywane zagranicznymi kartami ptatniczymi na terytorium
Polski sa klasyfikowane w znaczace wiekszosci w przychodach, w ramach pozycji podrdze zagraniczne,
w rachunku biezacym. Ptatnosci te sa traktowane jako wydatki zwigzane z czasowym pobytem nierezy-
denta w kraju. Podobnie, wydatki Polakéw dokonywane kartami za granica (np. ptatnosé za nocleg, pobyt
w restauragji, itp.) zaliczane sa do wydatkoéw zwiazanych z ich podrézami zagranicznymi, czyli stanowia
strone obcigzeniowq tej samej pozycji. Transakcje kartami platniczymi mozna podzieli¢ ze wzgledu na
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sposob autoryzacji za zdalne (inicjowane za posrednictwem np. Internetu) i niezdalne (inicjowane bezpo-
$rednio w fizycznych punktach sprzedazy lub terminalach ptatniczych). Podziat ten jest powszechnie sto-
sowany zaréwno w praktyce sektora finansowego, jak i w dokumentach regulacyjnych, ktdre okreslaja
standardy klasyfikagji i bezpieczenistwa transakcji platniczych.

Na podstawie danych z 2024 roku mozna zauwazy¢, ze 97% wszystkich transakgcji niezdalnych ukrain-
skimi kartami platniczymi w terminalach ptatniczych znajdujacych sie na terytorium Polski dotyczyto
transakcji zwiazanych z podrézami zagranicznymi w bilansie ptatniczym. Pozostate kategorie stanowily
marginalny odsetek. Struktura transakcji zdalnych byta bardziej zréznicowana w poréwnaniu z transak-
cjami niezdalnymi. Najwiekszy udziat mialy wydatki na podréze zagraniczne (81%), a zakupy towardw
przez Internet stanowity 7% wszystkich transakgji. Troche ponad 4% transakcji stanowity dochody wtoérne,
gdzie znaczaca kategoria sa przekazy zarobkow.

Wykres 16. Struktura transakcji niezdalnych do- Wykres 17. Struktura transakcji zdalnych dokona-
konanymi ukrainskimi kartami ptatniczymi w nymi ukraiiskimi kartami platniczymi w 2024
2024 roku w odniesieniu do poszczegodlnych kate- roku w odniesieniu do poszczegdlnych kategorii
gorii bilansu platniczego bilansu ptatniczego
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97%

Zrédto: dane NBP

Wydatki dokonywane zagranicznymi kartami ptatniczymi w Polsce, szczegdlnie przez obywateli Ukrainy
stanowig istotny sktadnik pozycji podréze zagraniczne w bilansie platniczym, zwiekszajac strone wpty-
wow. Ponadto odzwierciedlajg realng aktywnos¢ ekonomiczng imigrantdw, ktérzy coraz czesciej nie tylko
przyjezdzaja, ale rowniez osiedlaja sie w Polsce na state.

Dane z kart ptatniczych nie stanowig obecnie regularnego zrédta danych do statystyki bilansu
platniczego, jednak dostarczaja szeregu istotnych informacji uzupetniajacych te statystyke.
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1.2. Dochody pierwotne

W III kwartale 2025 r. saldo dochodéw pierwotnych byto tradycyjnie ujemne i osiagneto wartos¢ 44,5 mld zt.
O jego wysokosci zadecydowato przede wszystkim ujemne saldo dochoddéw z tytulu inwestycji bezposred-
nich. W poréwnaniu z III kwartatem 2024 r. saldo dochodéw pierwotnych pogorszylo sie o 7,5 mld zt. Wy-

nikato to ze spadku przychoddéw (o 1,5 mld zt) i wzroscie rozchodéw (o 6,0 mld zt).

1.2.1. Wynagrodzenia pracownikéw

W III kwartale 2025 r. wynagrodzenia Polakéw pracujacych krétkookresowo za granicg wyniosty 6,1 mld zt
i byt to poziom analogiczny do poziomu zarejestrowanego przed rokiem. W tym czasie wynagrodzenia cu-
dzoziemcéw pracujacych sezonowo w Polsce wyniosty 3,9 mld zt. W odniesieniu do III kwartatu 2024 r.
oznacza to spadek obserwowanej wartosci dochodéw cudzoziemcéw o 32,3%. Nizsza wartos¢ wynagrodzen
(spadek o 1,9 mld zt) wiazata sie, przede wszystkim, z przeksztatceniem krétkoterminowego pozostawania
Ukraincow w Polsce na dtugoterminowe w zwigzku z trwajacym konfliktem zbrojnym w Ukrainie. Saldo

wynagrodzen pracownikdéw sezonowych bylo dodatnie i wyniosto 2,2 mld zt.

Ramka 3. Dochody z pracy migrantéw
Srodki przekazane do kraju z tytutu pracy Polakéw za granica

W III kwartale 2025 r. z tytutu pracy Polakdéw za granica do kraju trafito 5,2 mld zt. Na kwote te ztozyty
sie przekazy od migrantow krétkookresowych w wysokosci 2,4 mld zt (tj. 45,1% ogoétu transferéw) i od
migrantéw dlugookresowych w wysokosci 2,9 mld zt (tj. 54,9% catej kwoty). W stosunku do analogicznego
okresu poprzedniego roku faczna wielkos¢ przekazanych $rodkdw nie ulegta zmianie. W ujeciu geogra-
ficznym zanotowano nieznaczny spadek $rodkéw przestanych do Polski z Niemiec. Zostat on jednak
skompensowany niewielkimi wzrostami z innych krajow.

Krajem z najwieksza wartoscig przekazow pienieznych nieprzerwanie pozostaly Niemcy. W III kwartale
2025 1. 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 dwdch krajéow stanowily 57,2%
wszystkich transferéw.

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

-_“n_““_“n_““
Wynagrodzenia pracownikéw 4043 5581 5950 5237 4539 5980 6187 5296 4968 6254 6215 5383 4938 6178 6112

Podatki i sktadki -1216 -1703 -1831 -1575 -1360 -1806 -1868 -1571| -1488 -1861 -1849 -1588 -1453 -1834 -1815

Wy datki pracownikéw sezonowy ch

" . -1282 -1773 -189%0 -1701 -1454 -1932 -2002 -1719 -1605 -2002 -1989 -1714 -1565 -1968 -1946
i przy graniczny ch

Przekazy zarobkéw 2879 2940 3010 2941 3186 3072 3061 3090 2931 2878 2893 2966, 2883 2873 2859
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Srodki przekazane za granice z tytulu pracy cudzoziemcéw w Polsce

W III kwartale 2025 r. Srodki przekazane za granice przez pracujacych w Polsce cudzoziemcdw wyniosty
2,8 mld zt. Byla to kwota nizsza o 1,6 mld zt w poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku. Przy-
czyna tego spadku byta zaréwno malejaca taczna suma wynagrodzen pracownikow sezonowych i przy-
granicznych (wynikajaca z mniejszej liczby tego typu pracownikéw), jak i spadku przekazéw wysytanych
za granice przez migrantéw dlugookresowych. Spadek ten jest z kolei efektem zmniejszania si¢ wielkosci
przesytanych kwot oraz spadku czestosci przekazow. Transfery od imigrantéw krétkookresowych
w III kwartale 2025 r. wyniosty 1,7 mld zt wobec 2,8 mld zt w III kwartale 2024 r., zas przekazy migrantow
dtugookresowych wyniosty w omawianym kwartale 1,1 mld zt wobec 1,6 mld zt w analogicznym kwartale
2024 r. W strukturze geograficznej nadal dominowaty transfery przekazane na Ukraing. Wyniosty one 1,9
mld zt i stanowity 68,6% wszystkich srodkéw.

Tabela 3. Srodki przekazane za granice z tytutu pracy cudzoziemcéw w Polsce (mln z1)

| w2 0 w0 we | awes
_—““_““—““—““
Wynagrodzenia pracownikéw 8747 9414 10420 11397 11393 10083 9365 8359 6899 6557 5813 5080 4826 4696 3933

Podatki i sktadki -1007 -1315 -1457 -1666 -1548 -1439 -1262 -1156 -1125 -1097 -1031 -1021 -1008 -999 -843

Wy datki pracownikéw sezonowy ch

. B 2984 -3212 -3555 -3891 -3890 -3442 -3196 -2852 -2353 -2236 -1982 -1731 -1644 -1599| -1337
i przy graniczny ch

Przekazy zarobkéw 1147, 1365 1392 1359 1643 1977 2037, 2021 1849 1706 1637 1563 1507 1128 1081

e R R R R R R R R

Uwaga: W statystyce bilansu ptatniczego informacje o dochodach uzyskiwanych z tytutu pracy w innym
kraju sa ujmowane w dwoéch pozycjach jako wynagrodzenia pracownikow (pozycja ,,dochody pierwotne”)
i przekazy zarobkéw (pozycja ,dochody wtérne”). Pierwsza z tych kategorii, czyli wynagrodzenia pra-
cownikow, stanowia w catosci wynagrodzenia z tytulu 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 Il kwartale 2025 r. wyniosto 44,9 mld z1 i w poréwnaniu z III kwar-
talem 2024 r. pogtebito si¢ 0 8,7 mld zt. Na ujemne saldo dochodéw w III kwartale 2025 r. zlozyly sie ujemne
salda dochodow z inwestycji bezposrednich (37,5 mld zt), inwestycji portfelowych (9,0 mld zt) oraz dodatnie
saldo pozostatych inwestycji (1,6 mld zt).

Dochody inwestorow bezposrednich z tytutu inwestycji w Polsce w III kwartale 2025 r. wyniosty 41,2 mld zt

i zwigkszyly sie 0 5,6 mld zt w poréwnaniu z III kwartatem 2024 r. Dochody od udziatéw w poréwnaniu z
analogicznym kwartatem ubieglego roku zwiekszyly sie o 6,0 mld z1 i dzielily sie na dywidendy (17 mld zi,
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wzrost 0 6,9 mld z1) oraz reinwestowane zyski (19,2 mld z1, spadek o 0,8 mld zt). Nieznaczny spadek reinwe-
stowanych zyskéw, przy znaczacym wzroscie dywidend jest spowodowany lepszym wynikiem finansowym
podmiotéw posiadajacych inwestora bezposredniego w poréwnaniu do analogicznego okresu 2024 r. Do-
chody odsetkowe nieznacznie spadty (o 0,5 mld z1) i wyniosty 5,0 mld zi.

Najwyzsze dywidendy z tytulu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce zostaly zadeklarowane
przez podmioty majace inwestoréw z Holandii (3,2 mld zt), Niemiec (1,6 mld z1), Francji (1,5 mld z1) oraz
Luksemburga (1,3 mld z1). Deklarowaty je przede wszystkim podmioty zajmujace sie¢ handlem hurtowym i
detalicznym (3,9 mld z1) oraz przetwdrstwem przemystowym (3,3 mld z1). W przypadku handlu istotng role
odgrywali inwestorzy z Holandii, na ktérych przypadto 1,0 mld zt dywidend oraz z Niemiec — 0,5 mld zt.
Podobnie w przetwdrstwie przemystowym najwieksze kwoty zadeklarowano na rzecz inwestoré6w z Holan-
dii (0,8 mld zt) oraz Niemiec (0,5 mld zt). Najwyzsze odsetki nalezne zagranicznym inwestorom naliczaly
firmy zwiazane z branza przetwdrstwa przemystowego (1,0 mld zt) oraz obstuga nieruchomosci (0,8 mld zt).

Gléwnymi ich odbiorcami byli wierzyciele z Luksemburga (0,8 mld zt) oraz Holandii (0,7 mld z1).

Przychody z tytutu dochodéw z inwestycji bezposrednich wyniosly 3,7 mld zt i w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem 2024 r. zmniejszyty sie o 0,4 mld zt. Spadek wynikat w najwiekszym stopniu z nizszych zyskéw

podmiotéw bezposredniego inwestowania za granica (spadek o 0,3 mld z1).

Tabela 4. Dochody pierwotne (mlin z1)

2023

Wy nagrodzenia pracownikéw 4043 5581 5950 5237 4539 5980 6187 5296 4968 6254 6215 5383 4938 6178 6112
Dochody z inwesty cji 9865 13046 14661 15327 12192 13897 14758 14823 12896 16238 14595 17354 13168 14766 13575

Dochody z inwesty cji bezposrednich 6931 8590 9663 9283 4117 4134 4569 4690 3367 4558 4077 6545 3170 4149| 3694

Dochody z inwesty cji portfelowy ch 685 1774 1303 1286 937 1767 1386 1273 1111 2 487 1559 1761 1531 2477 1818
Dochody z pozostaty ch inwesty cji 2249 2682 3695 4758 7 138 7996 8803 8860 8418 9193 8959 9048 8467 8140 8063
Pozostate dochody pierwotne 5202 12 904 5132 8728 3327 5480 433 10185 5529 1707
e o e 73 s e
Wy nagrodzenia pracownikéw 8747 9414 10420 11397 11393 10083 9365 8359 6899 6557 5813 5080 4826 4696 3933
Dochody z inwesty cji 39989 40895 41740 43412 38693 56851 44756 46092 34082 55597 50786 54265 43169 51773 58488

Dochody z inwesty cji bezposrednich | 36 271 35446 33417 36585 31181 47877 32190 35973 23382 41328 35658 41954 31685 37057 41243

Dochody z inwesty cji portfelowy ch 1961 2877 4897 2556 2471 3207 6404 3642 3921 7160 7688 4860 4698 8318 10857
Dochody z pozostaty ch inwesty cji 1757 2572 3426| 4271 5041 5767 6162 6477 6779 7109 7440 7451 6786 6398 6388
Pozostate dochody pierwotne 1959 2041 2097 2352 1734 1281 1486 1559 1405 1561 1637 2062 1801 1939 1848
N T e e e
Wy nagrodzenia pracownikow -4704 -3833 -4470 -6160 -6854 -4103 -3178 -3063 -1931 -303 402 112 1482 2179
Dochody z inwesty cji -30 124 -27 849 -27 079 -28 085 -26 501 -42 954 -29 998 -31269 -21 186 -39 359 -36 191 -36 911 -30 001 -37 007 -44 913

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 -35409 -28 515 -32 908 -37 549

Dochody z inwesty cji portfelowy ch -1276 -1103 -3594 -1270 -1534 -1440 -5018 -2369 -2810 -4673 -6129 -3099 -3167 -5841 -9039
Dochody z pozostaty ch inwesty cji 492 110 269 487 2097 2229 2641 2383 1639 2084 1519 1597 1681 1742 1675
Pozostate dochody pierwotne 3243 -1596 -1844 10552 3398 -340 -1053 7169 1922 3919 -1204 8123 3728 -232 1763
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Saldo dochodow z inwestycji portfelowych bylo ujemne i w III kwartale 2025 r. wyniosto 9,0 mld zt. W sto-
sunku do analogicznego kwartalu poprzedniego roku pogorszylo sie ono o 2,9 mld zt. Wynikalo to przede
wszystkim ze wzrostu rozchodow bedacego w gtéwnej mierze rezultatem wzrostu wartosci dywidend wy-
placanych przez polskie spétki zagranicznym inwestorom portfelowym. Przychody wyniosty 1,8 mld zt
ibyly to odsetki od papieréw diuznych (1,4 mld zt) oraz dywidendy z tytulu papieréw udzialowych
(0,4 mld zt). Na rozchody z tytutu inwestycji portfelowych, wynoszace 10,9 mld zt, ztozyly sie odsetki od
papieréw diuznych (5,2 mld zt) oraz dywidendy z tytulu papieréw udziatowych razem z zyskami reinwe-

stowanymi w funduszach inwestycyjnych (5,7 mld zt).

Saldo dochododw z pozostatych inwestycji w III kwartale 2025 r. byto dodatnie i wyniosto 1,6 mld zt. W sto-
sunku do analogicznego kwartatu poprzedniego roku pozostalo na zblizonym poziomie z powodu nieznacz-
nego wzrostu zaréwno przychodéw jak i rozchodéw. Gtéwnag pozycje przychoddw z tytutu pozostatych in-

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

W Il kwartale 2025 r. przychody z tytutu dochodéw wtérnych wyniosty 15,8 mld ztibyty o 5,3 mld zt wyzsze
niz w analogicznym okresie 2024 r. W tym samym czasie rozchody byty réwne 14,6 mld z1, co oznacza wzrost
0 0,6 mld zI w poréwnaniu z Il kwartatem 2024 r. Saldo dochodéw wtdrnych uksztaltowalo sie na poziomie
dodatnim i wyniosto 1,2 mld zt. Na saldo tej pozycji ztozyly sie: salda dochoddéw wtérnych sektora rzado-
wego (transfery z Unig Europejska) oraz pozostalych sektoréw. Saldo dochodéw wtérnych pozostatych sek-
toréw byto dodatnie i wyniosto 1,8 mld zt. Przychody pozostatych sektoréow uzyskaty wartos¢ 8,5 mld zi, w
tym 2,9 mld zt stanowity przychody z tytutu przekazéw zarobkéw (gldwnie z Niemiec, Holandii i Wielkiej
Brytanii). Rozchody wyniosty 6,7 mld z1, z czego 1,1 mld zt to przekazy zarobkéw, w szczego6lnosci do Ukra-

iny.

Tabela 5. Dochody wtérne (mln zt)

_-ﬂ“_ﬂ“_“n_“n
Saldo dochodéw wtérnych m -4161| -4126| -2048 m -3884| -4898 m -1 408 mm -4 331 m

Przychody 10504 12728 12061 14066 12029 13005 11444 14728 9497 12949 10425 14750 11684 13896 15750
Sektor rzadowy i samorzadowy 2950 3517 3398 4083 3663 4620 3082 4460 2617 5577 3647 6454 4069 5725 7272
Pozostate sektory 7554 9211 8663 9983 8366 8385 8362 10268 6880 7372 6778 8296 7615 8171 8478

w tym: przekazy zarobkow 2879 2940 3010 2941 3186 3072 3061 3090 2931 2878 2893 2966 2883 2873 2859

Rozchody 13317 16889 16187 16114 12135 16889 16342 15099 15649 14357 13986 15909 16015 13937 14585
Sektor rzadowy i samorzadowy 7855 7823 7358 8931 5756 8221 8548 7932 9117 7058 7195 9244 9356 7756 7886
Pozostate sektory 5462 9066 8829 7183 6379 8668 7794 7167 6532 7299 6791 6665 6659 6181 6699

w tym: przekazy zarobkow 1147 1365 1392 1359 1643 1977 2037 2021 1849 1706 1637 1563 1507 1128 1081
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1.4. Transfery z Unia Europejska

W III kwartale 2025 r. Polska przekazata do beneficjentéw 12,0 mld zt z tytutu transferéw unijnych w ramach
Wieloletnich Ram Finansowych. W poréwnaniu z IIl kwartatem 2024 r. wartos¢ wydatkowanych $rodkow
wzrosta 0 2,2 mld zi, na co zlozyt sie wzrost zarowno wydatkéw w ramach transferéw biezacych - 0 1,3 mld

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

Na wysoko$¢ wydatkéw zarejestrowanych w dochodach pierwotnych rachunku biezacego w III kwartale
2025 r. wplynely transfery przekazane do beneficjentéw Wspdlnej Polityki Rolnej w wysokosci 0,1 mld zt
(spadek 0 0,3 mld zt). Ich niska wartos¢ w analizowanym okresie wynika z harmonogramoéw sktadania wnio-
skéw o ptatnosci bezposrednie. W ramach dochodéw wtdérnych rachunku biezacego, wyptacono $rodki
w kwocie 5,3 mld zt (wzrost 0 1,6 mld z}). Srodki te zostaly przekazane gtéwnie beneficjentom Polityki Spéj-
nosci, w tym Programéw Regionalnych (1,8 mld zt) oraz programu Fundusze Europejskie na Infrastrukture,
Klimat, Srodowisko (1,7 mld zt).

W III kwartale 2025 r. $rodki przeznaczone na inwestycje (rachunek kapitatowy) zostaly wyptacone benefi-
cjentom w kwocie 6,6 mld z1, co oznacza wzrost 0 0,9 mld zt r/r. W omawianym okresie dominowaly $rodki
przeznaczone na realizacje Programoéow Regionalnych w wysokosci 2,5 mld zt oraz programu Fundusze Eu-

ropejskie na Infrastrukture, Klimat, Srodowisko w wysokosci 2,0 mld zt.

Sktadka zaptacona na rzecz Unii Europejskiej w III kwartale 2025 r. wyniosta 9,0 mld zt i byta wyzsza o 1,0
mld zI niz w analogicznym kwartale poprzedniego roku. Najwiekszg cze$¢ sktadki stanowita wptata z tytutu
dochodu narodowego brutto w kwocie 5,3 mld zt (wzrost o 1,2 mld zt). W wyniku opisanych zmian saldo

przeptywéw finansowych pomiedzy Unig Europejska a Polska byto dodatnie i wyniosto 3,0 mld z1.

Dodatkowo, w III kwartale 2025 r. zaobserwowano rekordowa kwote wyptat srodkéw z czesci dotacyjnej
Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci. W analizowanym okresie do polskich podmio-
tow trafito 8,1 mld zt. W ramach tej kwoty, 2,7 mld zI zostato zarejestrowane na rachunku biezacym, a 5,4
mld zt na rachunku kapitalowym jako wydatki na inwestycje. Kwota zarejestrowana w III kwartale 2025 r.

na rachunku kapitatlowym byta wyzsza niz analogiczna wartos¢ dla catego 2024 r.
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Tabela 6. Transfery z Unia Europejska w ramach Wieloletnich Ram Finansowych (mlIn z1)

(e o o Mo o e o e o o

Przychody 16 040 14 286 13 058 32806 15408 14 204 14 337 31296 8237 14343 9866 21636 14790 9924 12032
Rachunek biezacy 9820 6431 5039 19768 9710 6138 5126 15582 5034 8630 4110 16159 9726 6210 5402
Dochody pierwotne 5199 441 250 12899 5128 937 429| 8724 3324| 5477 429 10183 5529 1707 85
Dochody wtérne 4620 5990 4790 6870 4581 5202 4697 6859 1710 3153 3681 5976 4197 4503 5317

wtym
Programy Regionalne 1409 1171 1278 1293 881 1016 698 1767 341 730 1266 2546 1522 1654 1755
Fundusze Europejskie na
Infratsrukture, 228 384 500 1070 732 687 463 1103 290 1064 1324 1509 1187, 1137 1700
Klimat, Srodowisko
Rachunek kapitatowy 6220 7855 8019 13038 5698 8065 9211 15714 3203 5713 5757 5477 5064 3714 6629
wtym
Programy Regionalne 2239 2924 2878 4433 1935 2993 3843 6633 1268 2486 2287 1880 975 1676 2526
Fundusze Europejskie na
Infratsrukture, 1910 3045 3144 6116 2351 2531 3799 5677 1220/ 1502 2219 1650 2558 611 1992
Klimat, Srodowisko
Rozchody 8676 8771 8849 10128 6513 8445 8534 8405 9421 7553 8027 9858 10065 8539 9070
Sktadki na rzecz Unii Europejskiej 8676 8771 8849 10128 6513 8445 8534 8405 9421 7553 8027 9858 10065 8539 9070

1.5. Rachunek kapitalowy

W III kwartale 2025 r. przychody w rachunku kapitatowym wyniosty 18,0 mld z i wzrosty o 3,4 mld zt w
poréwnaniu z III kwartatem 2024 r. Na te przychody ztozyly sie sprzedaz aktywdow niefinansowych, ktére
wyniosly 6,0 mld z1, z czego prawie catos¢ stanowily przychody ze sprzedazy uprawnien do emisji CO2 W
analizowanym kwartale 2025 r. z tytutu transferéw kapitatowych naplyneto 12,0 mld zt i byty to gldwnie
granty inwestycyjne pochodzace z Unii zaréwno jako srodki z Wieloletnich Ram Finansowych, jak i KPO

W omawianym kwartale rozchody w rachunku kapitalowym wyniosty 9,5 mld zl, co oznacza wzrost
0 4,7 mld zt w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego. Niemal catos¢ rozchodéw stano-
wily wydatki zwiazane z zakupem uprawnien do emisji CO2. Wzrost rozchodow odnotowany w III kwartale
ur. byl przede wszystkim konsekwencja wigkszej niz przed rokiem liczby nabytych uprawnien do emisji —
polskie podmioty zakupity na rynkach zagranicznych o 86% wiecej praw, przy jednoczesnym wzroscie ich
ceny o okoto 6,0 % r/r. Zaréwno pod wzgledem wolumenu, jak i wartosci, kluczowy wptyw na wynik calego
kwartatlu miaty transakcje zrealizowane w sierpniu, przy $redniej cenie uprawnien do emisji CO2 wynoszacej
71,22 euro. Wzmozona aktywno$¢ podmiotéw wigzata sie m.in. z koniecznoscia rozliczenia przez operato-

réw we wrzesniu emisji za 2024 r.

Saldo rachunku kapitatowego w III kwartale 2025 r. byto dodatnie i wyniosto 8,5 mld zt.
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Tabela 7. Rachunek kapitalowy (mlIn zt)

2022 2024 2025

FNCEN Y 2 N2 N T T 2 A A AT

Przychody 13888 17867 14815 19648 12700 19055 16524 24295 7601 11372 14554 12499 10584 13860 17987
w tym : Naby cie/sprzedaz akty wow niefinansowy ch 7669 10012 6797 6609 7002 10934 6720 7792 3761 5174 8143 5278 4239 6839 5989

Rozchody 19167 14930 5686 20554 34442 12831 3596 17513 11966 1512 4840 17860 4478 2662 9537
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Rachunek finansowy

2.1. Rachunek finansowy — pasywa

W omawianym kwartale w rachunku finansowym po stronie pasywow odnotowano naptyw kapitatu zagra-
nicznego (wzrost zobowiazan) w wysokosci 24,0 mld z1. Do powstania dodatniego salda tej pozycji przyczy-
nit sie naptyw kapitatu z tytutu inwestycji portfelowych (21,0 mld zt) i inwestycji bezposrednich (10,5 mld zt)
oraz odptyw kapitatu z tytutu pozostalych inwestycji (7,5 mld zt).

Tabela 8. Rachunek finansowy — pasywa (mln z1)

BRI ST N D 2 N

Inwesty cje bezposrednie 69497 35293 46706 32078 50812 33564 49489 16785 28576 3841 28025 21396 38591 3637 10453
Inwesty cje portfelowe -12481 20458 3238 14983 -2979 31491 -1790 14062 41556 8678 33593 18063 12213 18135 21062
Pozostate inwesty cje 28191 17693 35223 -1610 9255 16463 6243 24905 -5613 21227 -10522 86482 -5201 3353 -7545

2.1.1. Inwestycje bezposrednie — pasywa

Saldo transakgji po stronie zobowigzan z tytutu inwestycji bezposrednich w III kwartale 2025 r. byto dodatnie
i wyniosto 10,5 mld zt. W poréwnaniu z III kwartatem 2024 r. zmniejszyto sie 0 17,6 mld zI. Wptyw na wartosc
salda mialy reinwestycje zyskéw (19,2 mld z), transakcje zwigzane z instrumentami zaréwno dluznymi
(-11,6 mld zt), jak i udzialowymi (2,9 mld zt). Najwiekszy spadek transakcji r/r zwiazany byl z instrumentami
dtuznymi (spadek o 18,1 mld zl) oraz reinwestycjami zyskéw (spadek o 0,8 mld z1). W przeciwnym kierunku

oddzialywat wzrost transakcji zwigzanych z akcjami i innymi formami udziatéw kapitatlowych (1,4 mld zt).

W III kwartale 2025 r. najwiecej kapitalu w formie udziatéw naptyneto z Holandii (2,1 mld zt) oraz Niemiec
(0,7 mld zt). Najwiekszy naptyw odnotowano wsréd podmiotéw zajmujacych sie dziatalnoscia finansowa
i ubezpieczeniowa (2,6 mld zt). W przeciwnym kierunku oddzialywat odptyw kapitatu do Luksemburga
(0,8 mld zt).

W formie instrumentéw dtuznych najwiekszy odptyw kapitatu odnotowano do Niemiec (4,5 mld zt), Holan-
dii (3,7 mld z1), Luksemburga (2,1 mld z1), Szwajcarii (1,8 mld zt) oraz Ukrainy (1,5 mld zt). W szczegoélnosci
najwiekszy odptyw zarejestrowano wéréd podmiotéw zajmujacych sie przetworstwem przemystowym
(3,7 mld z1), handlem detalicznym i hurtowym (2,5 mld z1), zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi
(1,9mld zl), obstuga rynku nieruchomosci (1,8 mld zl) oraz dziatalnoscia finansowa
i ubezpieczeniowa (1,7 mld z1). W przypadku handlu najwiecej kredytow zostalo sptaconych wobec inwe-

storow z Niemiec (2,8 mld zt).
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W poréwnaniu z analogicznym kwartalem 2024 r., w analizowanym okresie odnotowano spadek naptywu
inwestycji bezposrednich o 62,5%. Jest to zwigzane w najwiekszym stopniu z redukcjg instrumentéw dtuz-
nych (spadek o 18,1 mld z1). Wplyw na to mialy znaczne sptaty kredytow zaciagnietych przez polskie pod-

mioty od inwestoréw zagranicznych oraz rozliczenia dywidendowe.

Tabela 9. Inwestycje bezposrednie — pasywa (mln z1)

Inwestycje bezposrednie — pasywa 69 497 | 35293| 46 706 32 078 m@ 49 489 16 785| 28 576| 3 841 Mm- 3 637 m

Akcje i inne formy udziatéw kapitatowy ch 40 181| 22844 28 099 28 894 31448 30385 37597 33711 22395 2569 21527 34482 23121 -6746 22065
Akcje i udziaty 12985 8131 10154 8713 12263 13585 20866 14964 8786 1846 1535 12406 1325 -2045 2897
Reinwesty cje zy skow 27 196 14713 17 945 20 181 19 185 16 800 16 731 18747 13609 723 19992 22076 21796 -4701| 19 168

Instrumenty dtuzne 29316 12449 18607 3184 19364 3179 11892 -16926 6181 1272 6498 -13086 15470 10383 -11612

Wykres 18. Inwestycje bezposrednie — pasywa

80 000 -
70 000
60 000
50 000
40 000
30 000
20000
10 000

-10 000
-20 000

0000 1= —— = 9 T T Tw rwrrrrrﬂ—.v Gl TwTw T |‘|

2021 2023 2024 2025

mmmmm Akcje i udzialy — messsm Reinwestycje zyskdw Instrumenty diuine s |nwestycje bezposrednie - pasywa

2.1.2. Zagraniczne inwestycje portfelowe — pasywa

W III kwartale 2025 r. zanotowano duzy naptyw zagranicznego kapitatu inwestowanego w polskie papiery

wartosciowe, ktory wyniést 21,0 mld zt. Dodatnie saldo zagranicznych inwestycji portfelowych bylo
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rezultatem naplywu inwestycji na rynki polskich papierow dituznych w kwocie 18,0 mld zt oraz naptywu

inwestycji na rynek papieréw udziatowych, wynoszacego 3,0 mld zt.

W przypadku obligacji skarbowych emitowanych na rynkach miedzynarodowych zanotowano naptyw ka-
pitatu netto wynoszacy 9,3 mld zt. Ztozyly sie na to: wartos¢ nabytych przez nierezydentéw obligacji nomi-
nowanych w walutach obcych (8,7 mld z1), naroste odsetki powiekszajace saldo inwestycji nierezydentow
(2,0 mld z1) oraz odplyw kapitatu z tytutu odsetek wyptaconych nierezydentom (1,4 mld zt). W III kwartale
2025 r. Skarb Paristwa wyemitowat na rynkach zagranicznych obligacje nominowane w euro, o facznej war-
tosci nominalnej 3,0 mld EUR (13,4 mld z1) i dokonat wykupu obligacji nominowanych euro, o wartosci no-
minalnej 1,0 mld EUR (4,3 mld z1). Jednoczesnie, nierezydenci zakupili na rynku wtérnym obligacje o tacznej

warto$ci 0,1 mld zt, ktdre zostaly nabyte od polskich inwestorow, przede wszystkim bankow.

Na krajowym rynku obligacji skarbowych zanotowano naptyw kapitatu w wysokosci 5,1 mld zt. Bylo to re-
zultatem nabycia obligacji skarbowych nominowanych w ztotych (5,7 mld zt), naliczenia odsetek, ktoére wpty-
waty dodatnio na saldo inwestycji nierezydentéw (1,8 mld zt) oraz odptywu kapitatu z tytulu odsetek wy-

ptaconych nierezydentom (2,4 mld zt). Udziat portfela nierezydentéw w catkowitej wartosci obligacji skar-

Tabela 10. Inwestycje portfelowe — pasywa (mln z})

_-ﬂﬂ-ﬂﬂ-ﬂn--ﬂn

Udziatowe papiery warto$ciowe -1428 -2860 -1576 -1210/ 1999 -700 2647 4877 1719 1669 -925 -29352 6764 2954
Dtuzne papiery warto$ciowe -12590 21886 6098 16559 -1769 29492 -1090 11415 36 679 6959 31924 18988 41565 11371 18 108
Papiery dtuzne dtugoterminowe |-12 593| 21 866 6 104 16 550| -1 756 29 115| -1 100| 11 409 36 636| 7 314 31 714 19903 41662 11408 18 106

Instrumenty rynku pienieznego 3 20 -6 9 -13 377 10 6 43 -355 210 -915 -97 -37 2

bowych nominowanych w zlotych wyniést na koniec III kwartatu 2025 r. 12,1%, podczas gdy na koniec III
kwartatu 2024 r. wynosit 13,4%. W omawianym okresie Skarb Panstwa powiekszyl swoje zadluzenie z tytutu
obligacji nominowanych w ztotych o 55,6 mld zt, co oznacza, ze podaz nowych emisji na rynku pierwotnym
byla wyzsza niz wartos¢ obligacji podlegajacych wykupowi. Wigkszo$¢ oferty z rynku pierwotnego trafila
do krajowych inwestoréw. We wszystkich miesiacach III kwartatu 2025 r. miat miejsce naptyw kapitatu.
W lipcu wyniost on 2,1 mld zt, w sierpniu 2,4 mld zt a we wrzes$niu 0,7 mld zI. Na poczatku kwartatu ceny
polskich obligacji powoli rosty, a od potowy sierpnia rozpoczat sie ich powolny spadek. Rentownos¢ obligacji
dziesiecioletnich na poczatku i koricu omawianego okresu miata takg sama warto$¢: 5,5%. W omawianym
okresie, po dziewieciomiesiecznej przerwie, Fed powrdcit do cyklu obnizek stop procentowych, ktéra miata
miejsce we wrzes$niu. Tym nalezy ttumaczy¢ zmniejszony naplyw kapitatu w tym miesiagcu, wywolany ocze-
kiwaniami inwestoréw na wzrost cen obligacji amerykanskich przed decyzja Fed. R6znica miedzy rentow-
noscia dziesiecioletnich polskich obligacji skarbowych nominowanych w ztotych a rentownoscia podobnych

obligacji rzadu USA zwigkszyta sie z 1,3 pkt proc. na poczatek do 1,4 pkt. proc. na koniec kwartatu. Wzrost
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poziomu premii za ryzyko byt czynnikiem zwigekszajacym konkurencyjnos¢ polskich obligacji i zachecajacym

inwestoréw do zwiekszenia zaangazowania.

Wykres 19. Inwestycje portfelowe — pasywa
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Wsréd nabywajacych obligacje skarbowe nominowane w ztotych dominowaty banki z Wielkiej Brytanii (3,1
mld zt), inwestorzy z RPA (0,8 mld zt), a takze japonskie fundusze emerytalne (0,6 mld zt). Wéréd sprzeda-
jacych wyrdznialy sie natomiast banki centralne krajéw Dalekiego Wschodu (6,7 mld z1) oraz banki komer-
cyjne z Niemiec (1,5 mld z1) i Austrii (0,6 mld zt).

Oproécz obligagji Skarbu Paristwa, nierezydenci nabyli obligacje wyemitowane przez polskie przedsigbior-

stwa o wartosci 3,4 mld zt i obligacje polskich bankéw o wartosci 0,4 mld zt.

W III kwartale 2025 r. saldo zagranicznych inwestycji w polskie papiery udzialowe byto dodatnie i wyniosto
3,0 mld zt. Nierezydenci zakupili polskie akcje o wartosci 3,1 mld zt, przede wszystkim spolek sektora su-
rowcowego i wybranych bankéw. Sprzedawano natomiast akcje niektérych spotek sektora ustugowego. Jed-
noczesnie zagraniczni inwestorzy sprzedali tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych o wartosci 0,1 mld
zt. W omawianym okresie indeks WIG20 spadt o 0,6%. W ujeciu dolarowym indeks ten zmniejszyt swoja
warto$¢ o 1,1%. W odniesieniu do cen wyrazonych w euro réwniez odnotowano spadek wynoszacy 1,1%.
Ceny polskich akcji zachowywaly sie podobnie do indekséw gietd europejskich i znacznie stabiej niz indeksy

amerykanskie, gdzie obserwowano znaczne wzrosty.
2.1.3. Pozostale inwestycje — pasywa

W III kwartale 2025 r. saldo pozostatych inwestycji nierezydentéw w Polsce byto ujemne i wyniosto 7,5 mld

zt. Najwiekszy wplyw na spadek zobowigzan mialy transakcje sektora rzadowego i samorzadowego, w
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wysokosci minus 8,4 mld zt (gléwnie z tytulu spadku zobowiazan wobec Komisji Europejskiej) oraz sektora
bankowego w kwocie minus 3,3 mld zt (przede wszystkim z tytulu zmniejszenia rachunkéw biezacych i
depozytéw nierezydentéw w bankach polskich przy jedoczesnym wzroscie wykorzystania nowych kredy-
tow). W omawianym kwartale 2025 r. zobowiagzania pozostatych sektoréw w wyniku transakcji zwiekszyty

sie 0 6,1 mld zt (wzrost 0 9,1 mld zt w poréwnaniu do analogicznego kwartatu poprzedniego roku,).

Wykres 20. Pozostale inwestycje — pasywa
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Tabela 11. Pozostate inwestycje — pasywa (mln z1)

S o [ [ L v T [ e ]
T O B G O o P e

Narodowy Bank Polski 1224 8560 11166 -2347 -969 15540 17 043 -13731 3795 -7855 -7462 17 007 -10 520 9300 -2008
Sektor rzadowy i samorzadowy 5346 -2171 7539 5927 297 -2533 1226 20578 2873 17280 -2863 43683 -2762 -12040 -8376
Monetarne insty tucje finansowe 8859  -684 11345 6416 379 4871 -5289 19719 -5964 4894 2774 24886 -4038 8053 -3294
Pozostate sektory 12762 11988 5173 -11606 9548 -1415 -6737 -1661 -6317 6908 -2971 906 12119 -1960 6133
Pozostate podmioty finansowe 718 1290 -1170 -2578 1252 -1695 -2925 3367 564 2777 1641 -1287 6520 -6134 1382
Pozostate podmioty niefinansowe 12044 10698 6343 -9028 8296 280 -3812 -5028 -6881 4131 -4612 2193 5599 4174 4751

Podmioty finansowe nalezace do kategorii pozostatych sektoréw w omawianym okresie zwigkszyty swoje

pasywa o 1,4 mld zt. Za wzrost ten w najwigkszym stopniu odpowiadaty pozostate zobowiazania (1,8 mld
z1).

Zobowiazania polskich przedsigbiorstw niefinansowych w analizowanym kwartale wzrosty z tytutu trans-
akcji 0 4,8 mld zt. Na dodatnie saldo tej pozycji mial wptyw wzrost zobowigzan z tytutu pozostatych otrzy-
manych kredytéw i pozyczek o 6,3 mld zt. Jednoczesnie zobowigzania z tytutu otrzymanych kredytéw han-
dlowych zmniejszyly sie o 1,6 mld zt.

2.2. Rachunek finansowy — aktywa

W III kwartale 2025 r. saldo polskich inwestycji za granicgq bylo dodatnie (wzrost naleznosci) i wyniosto
10,6 mld zt. Na wysoko$¢ tego salda wptynety dodatnie salda oficjalnych aktywéw rezerwowych (21,8 mld
z}), inwestycji portfelowych (4,1 mld zt) i inwestycji bezposrednich (1,1 mld zt). Saldo pozostatych inwestycji
bylo ujemne i osiagneto kwote 15,4 mld zt. Saldo pochodnych instrumentéw finansowych netto bylo takze
ujemne i wyniosto 1,0 mld z, co oznacza naptyw $rodkéw od nierezydentéw bedacy wynikiem rozliczenia

posiadanych pozyciji.

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

__““_““_““_““
Rachunek finansowy - aktywa m 47 161| 77 044 M 67 102 94 507| 72 367| 65724 m 37 434| 38 842| 106 709 mmm

Inwesty cje bezposrednie 16059 4395 14545 21398 6016 15111 10102 19973 7735 1907 10546 19901 3935 3797 1086
Inwesty cje portfelowe -3 233 -38 517 17677 21984 12533 19278 7477 14507 17990 3584 22156 3148 7959 4077
Pozostate inwesty cje 48170 27 167 26426 -13234 32447 8341 32863 14841 6607 -6665 33559 -3506 13754 13399 -15412
Pochodne instrumenty finansowe netto -1460 -3393 6150 -3666 3268 1913 1883 4795 93 -365 -1115 8028 -2417 -2642 -973
Oficjalne akty wa rezerwowe -21011| 19030 29406 33781 3387 56609 8241 18638 40579 24567 -7732 60130 14696 -3119 21817
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2.2.1. Inwestycje bezposrednie — aktywa

W inwestycjach bezposrednich po stronie aktywow saldo transakcji w III kwartale 2025 r. bylo dodatnie i
wyniosto 1,1 mld zt. Ztozyly sie na to dodatnie saldo akgji i innych form udziatéw kapitalowych (3,5 mld zt)
oraz ujemne saldo instrumentéw diuznych (2,4 mld z1). Najwiekszy spadek naleznosci z tytulu instrumentéw
dtuznych odnotowano wsréd podmiotow bezposredniego inwestowania z Wielkiej Brytanii (o 1,3 mld z1),
Frangji (0 1,3 mld z1), Litwy (0 1,0 mld zt) oraz Cypru (o 1,0 mld z1). Najwieksze spadki z tytutu instrumentow
dtuznych dotyczyty gtéwnie podmiotéw zajmujacych sie przetwdrstwem przemystowym (1,6 mld zt). Naj-
wiecej pozyczek zostato sptaconych w euro (2,0 mld zt) i dolarach amerykanskich (0,9 mld zt).

W poréwnaniu z analogicznym kwartatem 2024 r. saldo transakcji pogorszyto sie 0 9,5 mld z1, co w znacza-
cym stopniu wynika ze spadku salda instrumentéw dtuznych (o 12,8 mld zt, w III kwartale 2024 r. polskie

firmy udzielity kredytéw zagranicznym spdtkom zaleznym, a w omawianym kwartale otrzymaty czes¢ ich

splaty).
2.2.2. Inwestycje portfelowe — aktywa

W III kwartale 2025 r. saldo polskich inwestycji portfelowych za granica byto dodatnie i wyniosto 4,1 mld zt.
Rezydenci nabyli udziatowe papiery wartosciowe o wartosci 2,8 mld zl oraz papiery dtuzne o wartosci
1,3 mld zt.

Globalne rynki akcji zachowywaty sie w sposéb mieszany. Indeksy gield europejskich pozostawaly w tren-
dach bocznych, podczas gdy indeksy gield amerykanskich zanotowaty znaczne wzrosty. Przyktadowo,
kwartalny wzrost indeksu S&P 500 wynidst 8,0%, natomiast indeks DAX spadt o 0,1%. Fed w III kwartale
powrdcit do tagodzenia polityki pienieznej, dokonujac obnizki stdp procentowych we wrzesniu. Zatrzymany
zostal trend umacniania sie zlotego wzgledem gltéwnych walut $wiatowych, zmniejszajacy atrakcyjnosc za-
granicznych aktywow dla polskich inwestoréw. Kursy zaréwno wzgledem dolara jak i euro pozostawaty w

trendzie bocznym w omawianym okresie. ROwniez na rynkach papierow dtuznych nastapita stabilizacja cen.

Wéréd polskich inwestoréw nabywajacych zagraniczne papiery warto$ciowe najwieksze znaczenie miaty
fundusze inwestycyjne (4,5 mld zt) oraz fundusze emerytalne (1,3 mld zt). Wéréd sprzedajacych wyroézniaty
sie banki (1,9 mld zt). W III kwartale 2025 r. polskie fundusze inwestycyjne nabywaty papiery dtuzne
(3,2 mld zt), przede wszystkim wyemitowane na Wegrzech (0,8 mld zt), w Luksemburgu i w Czechach (po
0,4 mld zt) oraz w Austrii (0,3 mld z1), jak réwnieZ papiery udziatowe (1,3 mld zt) — przede wszystkim tytuty
uczestnictwa funduszy zarejestrowanych w Irlandii (0,7 mld z1) i Luksemburgu (0,3 mld zt). Fundusze eme-
rytalne nabywaty zaréwno papiery dtuzne (0,9 mld zt), przede wszystkim luksemburskie instrumenty rynku
pienieznego i obligacje organizacji miedzynarodowych (po 0,4 mld zl), jak réwniez papiery udziatowe
(0,4 mld zt). Polskie banki sprzedawaty gtéwnie krotkoterminowe papiery dluzne wyemitowane we Francji
(4,4 mld z1) oraz w Belgii (2,7 mld z1), natomiast nabywaty obligacje wyemitowane przez organizacje mie-

dzynarodowe (5,4 mld zt).
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2.2.3. Pozostale inwestycje — aktywa

W III kwartale 2025 r. ujemne saldo pozostatych inwestycji rezydentow za granicg wyniosto 15,4 mld zi.
O poziomie tego salda zadecydowat spadek naleznosci zagranicznych gtéwnie z tytutu rachunkéw bieza-
cych i depozytow (25,2 mld zt). Ponadto wierzytelnosci z tytutu udzielonych pozostatych kredytow i pozy-
czek wzrosty 0 10,4 mld zt, natomiast aktywa rezydentoéw z tytutu pozostatych naleznosci zmniejszyty si¢ o
0,3 mld zt.

W wyniku przeprowadzonych transakcji aktywa sektora bankowego zmniejszyty sie 0 29,3 mld zt. Na po-
ziom tego salda istotnie wptynat spadek naleznosci z tytulu lokat w bankach za granica (26,7 mld zi). W
analizowanym okresie banki zwigkszyly swoje wierzytelnosci z tytutu kredytéw udzielonych o 0,7 mld zt.

Jednocze$nie aktywa bankéw z tytutu pozostatych naleznosci spadty o 3,3 mld zi.

Wzrost aktywow sektora rzadowego i samorzadowego (o 13,8 mld z1) byt spowodowany gtownie zwieksze-
niem nalezno$ci z tytutu kredytéw udzielonych (9,9 mld zt) oraz wzrostem pozostatych naleznosci (4,1 mld
z1).

Saldo naleznosci pozostatych sektoréw w III kwartale 2025 r. byto dodatnie i wyniosto 0,2 mld zt, w stosunku
do analogicznego kwartatu 2024 r. spadfo o 4,7 mld zt. Podmioty finansowe w wyniku transakcji zwigkszyty
swoje aktywa o 0,4 mld zt. Na wysoko$¢ tej kategorii miat wplyw przede wszystkim wzrost z tytutu rachun-
kéw biezacych i depozytéw w wysokosci 1,7 mld zt. Ponadto odnotowano spadek wierzytelnosci z tytulu

pozostalych naleznosci w kwocie 0,7 mld zt oraz kredytéw i pozyczek udzielonych w wysokosci 0,4 mld zt.

Podmioty niefinansowe zmniejszyly swoje naleznosci o 0,3 mld zt, na co wptyw mialy spadki udzielonych

kredytow handlowych o wartosci 0,4 mld zt oraz pozostatych naleznosci w wysokosci 0,3 mld z1.

2.2.4. Oficjalne aktywa rezerwowe

Stan oficjalnych aktywow rezerwowych na koniec wrzesnia 2025 r. wynidst 953,1 mld zt i w poréwnaniu z
czerwcem 2025 r. zwigkszyt sie 0 57,9 mld zi. O wzroscie oficjalnych aktywow rezerwowych zadecydowaty:
dodatnie saldo transakcji wtasnych NBP i saldo transakgji zrealizowanych na zlecenie klientéw NBP, ktore
Iacznie wyniosto 21,8 mld zt. Réznice kursowe i zmiany wyceny byly réwniez dodatnie i osiagnety wartosc
36,1 mld zt.

NBP od 2018 r. zwieksza udziat ztota w oficjalnych aktywach rezerwowych. Na koniec analizowanego kwar-

tatu rezerwy NBP w ztocie wyniosty 515,3 ton i osiagnety wartos¢ 229,0 mld zt. Ich udziat w oficjalnych

aktywach rezerwowych wynio6st 24,0%.
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Tabela 13. Oficjalne aktywa rezerwowe — stany (mln z})

2023

A AT I 20 O I T 2 ) T A2 A A

Oficjalne aktywa rezerwowe 660 783 | 691 382 750 898 | 733 756 | 731 426 | 742 320 | 786 644 807 690| 844 982| 835 713 w 917 747 895 270 m

Ztoto monetarne 59130 59767 60915 58650 62460 69637 87746 93591 101856 113 866 136 581 154 309 192 591 196 420 229 036
SDR 24448 25120 27108 24894 24486 23000 24448 22444 22324 22488 22040 22742 21788 21111 21155
Pozy cja rezerwowa w MFW 6007 6082 6724 6336 6233 6184 6572 5821 5860 5809 5459 5522/ 5187 5263 5308

Naleznosci w walutach
wy mienialny ch

571 198 600 413 656 151 643 876 638 247 643 499 667 878 640 794 677 650 702 819 671 633 732 679 698 181 672 476 697 647

Wykres 21. Stan oficjalnych aktywow rezerwowych
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——— Cficjalne aktywa rezerwowe

2.3. Pochodne instrumenty finansowe

W III kwartale 2025 r. saldo rozliczen z tytutu transakgji zwigzanych z pochodnymi instrumentami finanso-
wymi, zawartych pomiedzy rezydentami a nierezydentami, bylo ujemne?® i wyniosto 1,0 mld zt. Oznacza to
naplyw srodkéw od nierezydentow. Ujemne saldo byto przede wszystkim rezultatem przychodéw polskich

bankow z tytutu walutowych instrumentéw pochodnych, przede wszystkim swapow walutowych. Istotne

3 Ujemna warto$¢ salda dla instrumentéw pochodnych oznacza naptyw srodkéw od nierezydentéw bedacy wynikiem rozliczania
posiadanych pozydji, przede wszystkim zwiazany z realizacja zyskow osiagnietych przez polskie podmioty. Dodatnia wartos¢
salda oznacza odptyw srodkéw do nierezydentdw, zwigzany przede wszystkim z realizacja strat poniesionych przez polskie
podmioty z tytutu pochodnych instrumentéw finansowych.
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byty réwniez zyski polskich przedsiebiorstw z tytutu instrumentéw towarowych. Saldo transakgji, ktérych
przedmiotem byly pochodne instrumenty finansowe, prezentowane w bilansie ptatniczym stanowito taczny
rezultat rozliczenia pozycji w instrumentach o terminie wygasniecia w III kwartale 2025 r. oraz przeptywéw
wynikajacych z otwarcia i rozliczania pozycji w instrumentach pochodnych o terminach zamknigcia w przy-
sztych okresach.

Wiréd instrumentéw pochodnych najwiekszy udziat (80,9%), mierzony wartoscia nominalng pozycji otwar-
tych przez polskie podmioty, mialy instrumenty pochodne na stopy procentowe, przede wszystkim FRA
oraz IRS. Instrumenty te byly uzywane gtéwnie przez banki do zabezpieczania aktywow i pasywow przed
ryzykiem stop procentowych. Wérdd instrumentéw stép procentowych zdecydowanie przewazaty (87,3%)
instrumenty na stopy zwiazane z polskg waluta. W strukturze geograficznej nierezydentow, z ktérymi byty

zawierane transakcje, dominowaty podmioty z Wielkiej Brytanii (47,3%), Hiszpanii (25,7%) i Francji (17,9%).

Pod wzgledem wartosci nominalnej otwartych pozydji, kolejna istotng kategorie (16,7%) stanowily walutowe
instrumenty pochodne, tj. swapy walutowe, dwuwalutowe swapy stop procentowych oraz pozostate instru-
menty walutowe. Instrumenty walutowe byly uzywane przez banki, inne podmioty sektora finansowego,

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

Wykres 22. Instrumenty stép procentowych otwarte miedzy rezydentami a nierezydentami — struktura
walutowa

CZK HUF

Pozostate
0,3%

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
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i EUR) miaty zdecydowana przewage wsrod walutowych instrumentéw pochodnych (91,3% warto$ci nomi-

nalnej otwartych pozydji). Swapy walutowe sa instrumentami o krétkim terminie, co generuje duze obroty
brutto w transakcjach bilansu platniczego.

Tabela 14. Pochodne instrumenty finansowe netto (mln z1)

Pochodne instrumenty finansowe netto -1460 -3 393 6150 -3 666 3268 1913 1883 4795 -3 -1 115 8028 -2417 -2642

Wykres 23. Gléwne pary walutowe dla walutowych instrumentéw pochodnych

Pozos tale
8,7%

CHF/PLN
1,1%

EUR/USD
17,2%

EUR/PLN
52,4%
USD/PLN
20,6%

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

mieli najczesciej siedzibe we Frangji (27,8%), w Niemczech (27,0%), w Wielkiej Brytanii (14,0%) oraz w Hisz-
panii (13,2%).
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Zadluzenie zagraniczne

Zadluzenie zagraniczne Polski (brutto) na koniec wrzesnia 2025 r. wyniosto 1 936,6 mld zt i w poréwnaniu
z Il kwartatem 2025 r. zwiekszylo si¢ 0 6,8 mld z1, tj. 0 0,4%. Na jego stan wplynely inne zmiany*, gtéwnie
roznice kursowe, powodujac jego wzrost o 7,8 mld oraz transakcje bilansu ptatniczego, ktére oddziatywaty
w przeciwnym kierunku, zmniejszajac go o 1,0 mld zt. Najwiekszy wptyw na wzrost transakgji bilansu ptat-

niczego miaty pozostate sektory (niepowiazane kapitatowo 9,5 mld z1).

Wykres 24. Zadluzenie zagraniczne
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Struktura zadtuzenia zagranicznego wedtug terminéw pierwotnych na koniec wrzesnia 2025 r. przedsta-

wiala sie nastepujaco:

— dlugoterminowe zadluzenie stanowito 73,7% zadtuzenia zagranicznego ogdtem, tj. 1 428,2 mld z%;

— krétkoterminowe zadtuzenie stanowilo 26,3% zadtuzenia zagranicznego ogdtem, tj. 508,4 mld zt.

Warto$¢ zadluzenia dtugoterminowego w III kwartale 2025 r. zwigekszyta sie 0 35,1 mld z1, tj. 0 2,5%, a krét-

koterminowego zmniejszyta si¢ 0 28,3 mld z1, tj. 0 5,3%.

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

Zadluzenie zagraniczne sektora rzadowego i samorzadowego na koniec III kwartatu 2025 r. wyniosto
589,0 mld zt i stanowito 30,4% ogdlnej kwoty zadtuzenia zagranicznego Polski. W tej kwocie zadluzenie sek-
tora rzadowego stanowito 95,6% i wyniosto 563,0 mld zt. W zasadzie cale to zadluzenie miato charakter dtu-

goterminowy.

Wykres 25. 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 65,5% cato$ci zadluzenia zagranicznego tego sektora. Na koniec
wrzesnia 2025 r. warto$¢ zadluzenia z tego tytutu wyniosta 385,8 mld zt. Nierezydenci mieli w swoim port-
felu obligacje wyemitowane na rynkach zagranicznych o wartosci 211,5 mld zt oraz na rynku krajowym o
warto$ci 174,3 mld zt. Znaczna czes¢ zadluzenia zagranicznego sektora rzadowego i samorzadowego stano-
wity kredyty zaciggniete w organizacjach miedzynarodowych (33,7%, tj. 198,8 mld zt). Pozostate zobowigza-

nia zagraniczne (facznie z kredytami handlowymi) na koniec wrzeénia 2025 r. wyniosty 4,3 mld zt.

ZadluzZenie sektora rzagdowego i samorzadowego w Il kwartale 2025 r. zwigkszyto sie 0 9,9 mld zt, tj. 0 1,7%.
Wptyneto na nie dodatnie saldo transakgji bilansu ptatniczego (6,0 mld zt) oraz dodatnie inne zmiany
(3,9 mld z1). Istotny wplyw na saldo transakcji mial naptyw kapitatu z tytutu dtuznych papieréw wartoscio-
wych w wysokosci 12,7 mld zt (wiecej szczegdtéw w rozdziale 2.1.2). W przeciwnym kierunku oddziatywat
odplyw kapitatu z tytutu pozostatych pasywéw w wysokosci 8,0 mld zt. Zmiany wyceny i réznice kursowe
zwiekszyly zadtuzenie z tytutu kredytow i pozyczek otrzymanych o 2,8 mld zt.
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Zadluzenie zagraniczne sektora rzadowego i samorzadowego z terminem wymagalnosci do 1 roku wiacznie
na koniec wrzesnia 2025 r. wyniosto 30,3 mld zl, co stanowito 3,2% wartosci oficjalnych aktywdéw rezerwo-

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

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

Warto$¢ zadtuzenia zagranicznego pozostatych sektoréw z tytutu instrumentéw zaliczanych do inwestycji
bezposrednich wyniosta 511,5 mld zi, co stanowito 26,4% zadluzenia zagranicznego ogdétem. W III kwartale
2025 r. wérdd instrumentéw diuznych zaliczanych do inwestycji bezposrednich najwieksza cze$¢ (64,1%)
stanowity kredyty i pozyczki otrzymane w ramach grup kapitalowych. Udziat pozostalych instrumentéw
dtuznych nabytych od inwestoréw bezposrednich przedstawiat si¢ nastepujaco: kredyty handlowe — 23,5%,

pozostate pasywa zagraniczne — 12,0% oraz dtuzne papiery warto$ciowe — 0,4%.

Wykres 26. Inwestycje bezposrednie: instrumenty dtuzne
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Zadluzenie zagraniczne pozostatych sektoréw z tytutu instrumentéw zaliczanych do inwestycji bezposred-
nich w IIl kwartale 2025 r. zmniejszyto sie 0 11,7 mld zt. Na spadek zadluzenia tego sektora wptynety ujemne

transakcje bilansu ptatniczego (11,6 mld z1) oraz ujemne inne zmiany (0,1 mld zt).

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

Zadluzenie zagraniczne sektora przedsiebiorstw wobec podmiotéw niepowiazanych kapitalowo z zagranica
na koniec III kwartatu 2025 r. wyniosto 388,2 mld z1, co stanowito 19,5% catosci polskiego zadtuzenia zagra-
nicznego. Zadluzenie tego sektora zwigkszylo sie o 11,1 mld zi, tj. 0 2,9%, w porédwnaniu z II kwartalem
2025 r. Na wzrost zadluzenia tego sektora wplynety dodatnie transakcje bilansu ptatniczego (9,5 mld zt) oraz
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inne zmiany, ktére rowniez zwiekszyly zadluzenie tego sektora o 1,6 mld zt. Udziat zadtuzenia dtugotermi-
nowego w zadluzeniu ogdtem sektora przedsiebiorstw na koniec wrzesnia 2025 r. wyniost 61,9%. Na pod-

mioty niefinansowe przypada 78,1% zadluzenia tego sektora (j. 303,1 mld zt).

Wykres 27. Zadtuzenie zagraniczne pozostatych sektorow
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Najwieksza cze$¢ zadtuzenia zagranicznego pozostatych sektoréw stanowily pozostate kredyty i pozyczki
otrzymane. Ich wartos¢ wyniosta 233,3 mld zt, czyli 60,1% cato$ci zadtuzenia tego sektora. Wartosc¢ otrzyma-
nych kredytow handlowych wyniosta 111,5 mld z}, co stanowito 28,7% zadluzenia przedsiebiorstw. Zadtu-
Zenie zagraniczne polskich przedsiebiorstw z tytutu wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych be-
dacych w posiadaniu nierezydentéw na koniec wrzesénia 2025 r. wyniosto 28,8 mld zt i stanowito 7,4% zadtu-

Zenia tego sektora.

3.4. Zadluzenie zagraniczne sektora bankowego (z wylaczeniem NBP)

Na koniec III kwartatu 2025 r. zadluzenie zagraniczne sektora bankowego wyniosto 347,5 mld zi, co stano-
wito 17,9% ogdlnej kwoty zadtuzenia zagranicznego Polski. W zadluzZeniu tego sektora 17,2% stanowilo za-
dtuzenie wobec podmiotéw powiazanych kapitalowo. ZadtuZenie zagraniczne sektora bankowego w po-
rownaniu z II kwartatem 2025 r. zmniejszyto si¢ o 0,4 mld zt. Wptyw na to mialy ujemne transakcje bilansu
platniczego zmniejszajac zadtuzenie tego sektora o 2,9 mld zt. Inne zmiany byty dodatnie i wyniosty 2,5 mld
zL.

Najwieksza cze$¢ zadtuzenia zagranicznego sektora bankowego stanowily zobowigzania z tytulu otrzyma-
nych kredytéw i pozyczek (39,2%), papieréw wartosciowych posiadanych przez nierezydentow (36,5%) oraz
depozytéw ulokowanych przez nierezydentow w polskich bankach (23,3%). Na koniec III kwartatu 2025 r.
warto$¢ zadtuzenia z tytutu otrzymanych kredytéw i pozyczek wyniosta 136,1 mld zi, z tytulu papierow

53 NARODOWY BANK POLSKI]



Zadtuzenie zagraniczne

wartosciowych bedacych w portfelach nierezydentéw wyniosta 126,9 mld z1, a z tytutu depozytéw przyje-
tych przez polskie banki od nierezydentéw — 81,1 mld zt.

Wykres 28. Zadluzenie zagraniczne sektora bankowego
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3.5. Zadluzenie zagraniczne NBP

Zobowigzania zagraniczne Narodowego Banku Polskiego na koniec III kwartatu 2025 r. wyniosty
100,4 mld zti stanowily 5,2% zadtuzenia zagranicznego ogdtem. Zobowigzania zagraniczne NBP w III kwar-
tale 2025 r. zmniejszyty sie o 2,0 mld zt. Dlugoterminowe zadluzenie NBP wyniosto 26,1 mld zt i byto wyni-
kiem alokacji SDR. Krotkoterminowe zobowigzania NBP w wysokosci 74,3 mld zt w zdecydowanej wiekszo-
$ci byly powiazane z transakcjami reverse repo, ktdre stuza biezacemu zarzadzaniu ptynnoscia aktywow re-
zerwowych oraz zwiekszeniu dochodowosci rezerw NBP. Transakgje bilansu ptatniczego zmniejszyly zadtu-

zenie tego sektora o 2,0 mld zl, gtéwnie dotyczace rachunkéw biezacych i depozytéw.

3.6. Struktura walutowa zadluzenia zagranicznego

W zadtuzeniu zagranicznym na koniec III kwartatu 2025 r. najwiekszy udzial miaty dwie waluty: euro -
rownowartos¢ 1 022,2 mld z4, tj. 52,8% i polski zloty — 613,7 mld z}, tj. 31,7%. Wérod pozostatych walut domi-
nowat dolar amerykanski i funt brytyjski. Ich udzialy wyniosty odpowiednio 11,0% 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 29. Struktura walutowa zadtuzenia zagranicznego
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3.7. Wybrane wskazniki zadluzenia zagranicznego®

Z punktu widzenia oceny przez rynki finansowe ptynnosci miedzynarodowej danego kraju waznym wskaz-
nikiem jest relacja krétkoterminowego zadluzenia zagranicznego do oficjalnych aktywdéw rezerwowych. Na
koniec wrze$nia 2025 r. relacja ta wyniosta dla Polski 53,3% i w poréwnaniu z Il kwartatem 2025 r. poprawita
sie 0 6,6 pkt proc. Na jej poprawe wplynat spadek zadluzenia krétkoterminowego (o 5,3%) przy wzroscie
oficjalnych aktywoéw rezerwowych (o 6,5%).

5 Wskazniki sa prezentowane w ujeciu ptynnego roku, co oznacza, ze brane jest pod uwage ostatnie 12 miesiecy.
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Zadtuzenie zagraniczne

Wykres 30. Relacja krotkoterminowego zadluzenia do oficjalnych aktywoéw rezerwowych
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Relacja krétkoterminowego zadluzenia do zadtuzenia ogoélem poprawila sie o 1,5 pkt proc. w stosunku do

II kwartatu 2025 r. i wyniosta 26,3%. Zdecydowat o tym spadek zadtuzenia krotkoterminowego (o 5,3%) wo-

bec wzrostu zadtuzenia ogdtem (o 0,4%).

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

nych aktywdéw rezerwowych wyniosta 3,2% i poprawita sie o 1,3 pkt proc. w poréwnaniu z koricem czerwca

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

sptaty w ciagu roku o 24,5%, przy wzroscie oficjalnych aktywéw rezerwowych o 6,5%.

Na koniec Il kwartatu 2025 r. relacja zadluzenia zagranicznego ogétem do PKB wyniosta 50,7% i w stosunku

do II kwartatu 2025 r. poprawita sie o 0,6 pkt proc. Na poprawe tej relacji wptynat wyzszy wzrost PKB w uje-

ciu ptynnego roku (o 1,5%) niz wzrost zadtuzenia zagranicznego ogdtem (o 0,4%).
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Zadtuzenie zagraniczne

Tabela 15. Zadluzenie zagraniczne Polski — wybrane wskazniki

Jed- Il kw. 2023 | IV kw. 2023 | |kw.2024 | Il kw. 2024 | Il kw. 2024 | IV kw. 2024
nostka Il kw. 2024 | Il kw. 2024 | IV kw. 2024 | |kw.2025 | Il kw. 2025 | Il kw. 2025
% 50,5 50,3 51,8 51,5 51,3 50,7

1 Zadtuzenie zagraniczne

Produkt krajowy brutto

Zadtuzenie zagraniczne krotkotermi-
2  nowe

Zadtuzenie zagraniczne ogétem

Zadtuzenie zagraniczne krotkotermi-
3 nowe

Oficjalne aktywa rezerwowe

Zadtuzenie zagraniczne sektora rzgdo-
4  wego i samorzgdowego z terminem wy-

magalnosci do 1 roku

Oficjalne aktywa rezerwowe

Zadtuzenie zagraniczne ogotem

o >

Zadtuzenie zagraniczne dtugoterminowe
Zadtuzenie zagraniczne krétkotermi-
nowe

Produkt krajowy brutto

Oficjalne aktywa rezerwowe

mo O

Zadtuzenie zagraniczne sektora rzgdo-
wego i samorzgdowego z terminem
sptaty do 1 roku

Tn

%

%

%

min zt
min zt

min zt

min zt
min zt

min zt

29,1

60,9

6,1

1771176
1256 270

514 906

3509 088
844 982

51 302

27,7

59,4

4,9

1794 472
1297 735

496 737

3 569 429
835713

41 321

’ ’ ) i

28,2 27,6 27,8 26,3
58,4 57,3 59,9 53,3
6,6 54 4,5 3.2
1892 333 1909 103 1929778 1936 593
1357 973 1382974 1393 109 1428 180
534 360 526 129 536 669 508 413
3653 432 3707 504 3764 427 3821703
915 252 917 747 895 270 953 146
60 200 49 863 40 158 30 339
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Aneks statystyczny

Tabela I. Bilans platniczy (mln z1)

. w2 | w3 [ %4 | 5 |
_mmmmmmmmmmm
ooty | i oo ars e _sser o T 1w mom s 3w 4 a7

Saldo obrotéw towarowych 28630 49022 29053 26535 11127 12838 1491 3439 7073 3202 46389 13976 2763 13804 17047
Eksport 344272 382678 386448 407070 409063 384379 358500 373296 363524 356346 348455 365147 361729 364527 357020
import 372902 401700 415501 433605 307936 371541 357080 376735 356451 361548 364844 379123 374492 378331 374067
Saldo usiug 35328 46661 44296 42422 44498 46TT1 45001 42670 43563 44971 43799 40286 38829 45828 42405
Praychody 88562 107391 113490 116786 108279 113633 115978 118798 108628 117001 119764 125490 108516 122663 126140
Rozchody 53254 60730 69194 7434 63781 66862 70977 75028 65045 72030 75965 85204 69687 76835 83735
Saldo dochodéw pierwotnych 31585 33278 33303 23693 29957 47307 34229 27163 21195 35743 36993 28485 26161 5757 44d9y
Praychody 19110 19072 20864 33468 21863 20818 21378 28847 21191 27972 21243 32922 23635 22651 19772
Rozchody 50695 52350 54257 57161 51820 68215 55607 56010 42386 63715 58236 61407 4979 58408 64269
Saldo dochodéw wtérmych 2813 4161 4126 2048 06 3884 4898 71 6152 1408 3561 159 431 41 1165
Praychody 10504 12728 12061 14066 12029 13005 11444 14728 9497 12949 10425 14750 1168 138% 15750
Rozchody 13317 16889 16187 16114 12135 16889 16342 15099 15649 14357 13986 15909 16015 13937 14585
Rachunek kapitalowy 5219 2937 9120] .o06| 21742 6224 12928) 6782 4366] 9860] 9713 5361| 6105 11198 8450
Praychody 13888 17867 14815 19648 12700 19055 16524 24295 7601 11372 14553 12499 10583 13860 17987
Rozchody 19167 14930 5686 20554 34442 12831 3506 17513 11967 1512 4840 17860 4478 2662 9537
Rachunek finansowy 46682 26283 8123 10505 10014 12989| 18425) 9972 5002 3688| 12254 -19232) 12487 5731 43375
Inwestycje bezposrednie -aktywa 16050 4395 14545 2138 6016 15111 10102 19973 7735 1907 10546 19901 3935 3797 1086
Akcje e formy udzialow kapitalowych 4869 6466 10401 9063 2175 9874 3589 4409 2360 336 100 286 1080 2026 3459
istrumerty duzne 11190 2071 4144 12335 3841 5237 653 15564 5375 1450 10446 19615 2865 1771 2373
Inwestycje bezposrednie - pasywa 69497 35203 46706 32078 50812 33564 49489 16785 28576 3841 28025 21396 38591 3637 10453
Akcje e formy udzialow kapitalowych 40181 2284 28000 28804 31448 30385 37597 33TM 22305 2569 21527 34482 23121 6746 22065
instrumerty dine 29316 12449 18607 3184 19364 3179 11892 16926 6181 1272 6498 13086 15470 10383 11612
Inwestycie portielowe - aktywa 3233 38 517 7677 21984 12533 19278 74T 14507 17990 354 22156 3148 7959 4077
Udzalowe papiery wartoscione 4925 679 2706 817 3883 1243 563 3002 2695 2037 7950 555 4378 3158 2752
Dhuzne papiery vertoscione 4308 641 3223 16860 18101 11290 18715 4475 11812 15053 4375 16602 120 4801 1325
Inwestycje portielowe - pasywa 42481 20458 3238 14983 2079 31491 790 14062 4155 8678 33593 18063 12213 18135 21062
Udzalowe papiery wartosciowe 109 1428 2860 1576 1210 1999 700 2647 4877 1719 1660 925 29352 6764 2954
Diune papiery wertosciowe 42500 21885 6098 16559 1769 20492 1090 11415 36679 6950 31924 18988 41565 11371 18108
Pozostale inwestycje - aktywa 48170 27167 26426 324 32447 8341 32863 14841 6607 6665 33550 3506 13754 13399 15412
NP 3 4 2 0 A B 3% R A3 25 2B A 42 5
Sektor zadony samorzadowy 4306 1150 7485 6799 1950 487 9028 24500 6585 6858 4388 22230 2188 1178 13783
Monetame hstytucie Finansowe (zwjaczeriemNBP) 29596 13606 25753 245 23742 11910 23897 10869 3438 17295 24285 22304 37932 10089 29349
Pozostale seklory 19867 14715 8178 -19818 6767 3436 303 1079 9551 3977 4900 3453 21048 443 169
Pozostale inwestycje - pasywa 8191 17693 35228 4610 9255 16463 6243 24905 5613 21227 052 86482 5201 3383 7545
NBP 124 8560 11166 2347 969 15540 17043 13731 3795 7855 7462 17007 -10520 9300 2008
Sektor zadonyi samorzadowy 536 2171 759 5927 297 253 1226 20578 2673 17280 2863 43683 2762 12040 8376
Monelame hstyucie Finansowe (zwjaczeriemNBP) 8850 684 11345 6416 379 4871 5280 19719 5964 4804 2774 2488 4038 8053 3204
Pozostae seklory 12762 11988 5173 -11606 9548 1415 6737 1661 6317 6908 2071 906 12119 1960 6133
Pochodne intrumenty f 4460 3393 6150 3666 3268 1913 1883 4795 93 365 AM5 8028 2417 2602 973
Oficjane aktywa rezerwowe 21011 19030 29406 33781 3367 56609 8241 18638 40579 24567 7732 60130 14696 3119 21817

soobcow opuzeet | 1o e _suaa_zizmo_o1m 45w 1 s rasu| 07w aem o5 1410 1015399
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Aneks statystyczny

Tabela II. Bilans platniczy (mIn EUR)

I S R S
I - v o o B L
Rocnekiey om0 _ates 56 189 _tow_zon s s w1 i it w542z

Saldo obrotéw towarowych €190 4093 6125 5611 2362 2822 332 78 1632 45 3826 345 3057 3238 4003
Eksport 74432 82341 81460 86078 86857 84497 79705 84491 8387 83307 81342 84780 86054 85524 83819
import 80622 86434 87585 01680 84495 81675 79374 85260 82255 84052 85168 88025 89091 8762 87822
Saldo ushug 7639 10041 9340 8970 9451 10280 10005 9703 1005 10457 10225 9354 9234 10753 9956
Praychody 19151 23108 23925 24693 22992 24978 25781 26887 25066 27202 27957 29136 25815 28779 29615
Rozchody 11512 13067 14585 15723 13541 14698 15776 17184 15010 16745 1773 19782 16581 18026 19659
Saldo dochodéw pierwotnych 6828 7160 7038 5010 6360 {0420 7611 6148 4891 8306 8634 6614 6224 B30 0447
Praychody 4133 4104 4398 7077 463 4577 4751 6530 4890 6505 4950 7643 5622 5313 4642
Rozchody 10961 11264 11435 12087 11003 14997 12362 12678 9781 14811 13583 14257 11846 13703 15089
Saldo dochodéw wiérmych 608 895 470 434 22 883 4088 84 4419 37 832 269 4030 A0 213
Praychody 2011 2739 2502 2074 2554 2859 254 3333 2192 3011 2433 3424 2780 3260 3697
Rozchody 2879 3634 3412 3408 2576 3712 363 3417 3611 333 3265 3693 3810 3270 3424
Rachunek kapitalowy | 141] 32| 1924 91| 4616| 1368] 2074 153) -t008] 2202 2267 425] 1483 2627 1984
Praychody 3003 3844 3123 4155 2607 4180 3673 5499 1754 2644 337 2002 2518 3252 4223
Rozchody 4144 3212 1199 436 7313 2821 799 3% 2762 32 1130 4147 1065 625 2239
Rachunek finansowy 40094 5658 4715] 2218 2128] 2858 4095) 2250 1155] 63| 2853 44e5| -2068) 1347 3141
Inwestycje bezposrednie - aktywa 3412 6 3067 4525 1278 3322 2245 4520 1785 445 2464 4619 937 889 25
Akce i formy udzialow kapitatowych 1053 1391 2193 1917 462 2171 797 98 545 784 25 65 257 474 812
instrumerty dhine 2419 445 874 2608 816 1151 148 352 1240 339 2439 455 680 415 557
Inwestycje bezposrednie - pasywa 15026 7504 9847 6784 10780 7377 11001 3798 6594 892 6541 498 9182 853 2453
Akce i formy udziatow kapitatowych 8688 4916 5924 6111 6678 6679 838 7630 5168 507 5024 8007 5502 1583 5179
istrumerty dne 6318 2678 3923 673 4111 698 2643 3832 1426 295 1517 303 3680 2436 2726
Inwestycie portelowe - aktywa 700 9 111 373 4668 2755 4286 1692 3348 4183 838 5145 750 1869 957
Udzalowe papiery wartosciowe 47 6 50 173 85 273 125 679 622 683 1859 1290 1041 742 646
Dhuzne papiery wertosciove 283 137 681 3564 3843 2482 4161 1013 2726 3500 1021 3855 291 1127 3
Inwestycie portielowe - pasywa 2698 4402 684 3167 633 6922 396 3183 95890 2018 7841 4192 2906 4254 4945
Udzalowe papiery warlosciowe 24 307 602 33 258 40 -85 599 1125 400 389 215 6983 1587 694
Diure papiery wartoscione 2722 4709 1286 3501 375 6482 241 2584 8464 1618 7452 4407 9880 2667 4251
Pozostale inwestycje - aktywa 10415 5846 5570 2799 6890 1835 7304 3360 1525 A58 783 812 3200 3141 3619
NBP 304 4 6 4 B 87 4 48 5 5 A0 13 4
Sektorzadowy’ samorzadony 282 248 A58 1438 416 05 2007 5567 1521 1596 1025 5161 62 216 3236
Monelame hsyucie Finensowe (zwfaczeniem NBP) 6399 2928 5428 52 5041 2619 5312 2450 79 4021 5660 5178 9024 2366 6890
Pozostae sekory 4295 3167 1724 4191 1437 7% 66 245 2205 925 147 800 5222 1038 40
Pozostale inwestycje - pasywa 6094 3808 742 338 1964 3620 1387 5637 1296 4935 2455 20080 A240 787 ATH
NBP 265 182 2354 4% 206 3417 378 3108 876 1826 1741 3048 2503 2182 472
Sektorzadowy’ samorzadowy 1155 467 150 1283 63 557 273 468 663 4017 668 10143 658 2825 1967
Monetame styucie Finansowe (z faczeniem NBP) 1916 M6 2392 1357 80 1071 176 4463 A6 117 648 5779 %61 189 73
Pozostal sekory 278 2579 1000 2452 2027 311 4499 376 4450 1607 694 210 2882 450 1441
Pochodne instrumenty fi 36 T3 1296 6 694 420 40 1086 21 84 260 1863 54 6o 29
Oficjane aktywa rezerwowe 4543 4004 6198 7144 TI8 12445 1832 4219 9363 5712 1804 13960 3497 I3 512

Saldobledow iopuszczeii | 2066 4153 054 asm| 131330 417 4960 3215 2508 2089 24460 3364 3089 904
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Aneks statystyczny

Tabela III. Bilans ptatniczy (mIn USD)

2023

T mm T T T

o T o W | o o | i ] o | o o | o [ Wi T | e o |
Rachunek biezacy 6718 4736 1991 1781 2894| 5840, 1157 -3372 4929
anekbiiaey ——————————oria 2 4rio| 210 e 1w 7| 0w 50| 115 3o S0 A1z ow 45

Saldo obrotow towarowych 6943 4364 6174 5712 2534 3073 360 837 1772 801 4203 3462 -3193 3675 4675
Eksport 83490 87786 82123 87615 93170 92001 86695 90882 91077 89663 89347 90450 90500 97039 97891
Import 90433 92150 88297 93327 90636 88928 86335 91719 89305 90464 93550 93912 93693 100714 102566

Saldo ustug 8566 10706 9412 9132 10133 11193 10882 10436 10918 11254 11230 9976 9713 12200 11627
Przychody 21482 24637 24117 25138 24661 27198 28042 28922 27215 29276 30709 31083 27148 32655 34587
Rozchody 12916 13931 14705 16006 14528 16005 17160 18486 16297 18022 19479 21107 17435 20455 22960

Saldo dochodow pierwotnych 7658 7635 7097 -5100 6822 -11345 8277 6615 5309 8944 9486 7057 6548 9520 -12201
Przychody 4636 4374 4434 7202 4980 4982 5168 7022 5310 6999 5447 8154 5911 6029 5422
Rozchody 12294 12009 11531 12302 11802 16327 13445 13637 10619 15943 14933 15211 12459 15549 17623

Saldo dochodow wtérnych 683 955 877 440 25 930 1184 90 454 352 913 287 1084 -1 320
Przychody 2547 2920 2563 3028 2739 3113 2767 3586 2380 3240 2673 3654 2923 3699 4319
Rozchody 3230 3875 3440 3468 2764 4043 3951 3676 3921 3592 3586 3941 4007 3710 3999
Przychody 3368 4099 3148 4229 2893 4561 3995 5915 1904 2845 3732 3096 2648 3690 4932
Rozchody 4648 3425 1208 4424 7845 307 869 4264 2998 378 1241 4424 1120 709 2615

Rachunek finansowy | 1319] 6025] 4725) 2250 2279 3107 4454 2426] 1283 o26] 3142 4764| -3123) 1525 3667

Inwestycje bezposrednie - aktywa 3896 1009 3092 4606 1370 3616 2442 4862 1938 417 2704 4929 984 1011 297
Akcje i inne formy udziatow kapitatowych 1182 1483 2211 1951 495 2363 868 1073 591 842 25 70 270 540 948
Instrumenty duzne 2714 474 881 2655 875 1253 1574 3789 1347 365 2679 4859 714 471 651

Inwestycje bezposrednie - pasywa 16855 8095 9925 6905 11574 8034 11966 4086 7160 960 7185 5301 9655 969 2866
Akeje i inne formy udziatow kapitatowych 9745 5240 5971 6220 7163 7273 9090 8207 5611 642 5519 8542 5784 -1795 6050
Instrumenty dtuzne 7110 2855 3954 685 4411 761 2876 4121 1549 318 1666 -3241 3871 2764 -3184

Inwestycje portfelowe - aktywa -185 -10 111 3804 5008 3000 4661 1820 3635 4502 920 5489 788 2117 1119
Udzialowe papiery wartoéciowe -468 -156 575 175 885 298 136 731 675 735 2041 1376 1096 84 755
Diuzne papiery wartodciowe 317 146 686 3629 4123 2702 4525 1089 2960 3767 1121 4113 -308 1276 364

Inwestycje portfelowe - pasywa 3026 4693 688 3226 678 7538 433 3423 10411 2172 8614 4474 3055 4827 5775
Udzialowe papiery wartosciowe 2% 327 607 339 275 479 -169 645 1222 430 428 229 7344 1800 811
Diuzne papiery wartosciowe 3052 5020 1295 3565 403 7059 264 2778 9189 1742 8186 4703 10399 3027 4964

Pozostate inwestycje - aktywa 11684 6234 5616 -2849 7389 1997 7946 3614 1654 1665 8605 869 3442 3569 4229
NBP 3 - 4 6 5 85 88 8 51 -51 -6 5 -1 14 -4
Sektor rzadowy i samorzadowy -316 263 <1591 1463 446 -117 2183 5988 1650 1717 1125 5506 -547 313 3778
Monetarne Instytucje Finansowe (z wytaczeniem NBP) 7178 3121 5473 53 5407 2851 5778 -2646 861 4327 62271 5525 9490 2686 -8048
Pozostale sektory 4819 3377 1738 4265 1541 822 73 264 2392 996 1259 855 -5490 1182 45

Pozostale inwestycje - pasywa 6836 4057 7486  -348 2107 3942 1510 6064 1405 5311 2696 21422 1301 893 2070
NBP 207 1964 2373 -505 221 37200 4121 3343 951 1965 1913 4213 -2632 2475 -551
Sektor rzadowy i samorzadowy 1296 499 1602 1275 67  -606 297 5010 721 4324 733 10820 691 3205 -2297
Monetame Instytucie Finansowe (z wytaczeniem NBP) 2148 57 2412 1380 86 1167 1279 4800 1494 1224 711 6164 1010 2144 903
Pozostale sektory 3095 2749 1099 2498 2175 339 1629 403 1583 1728  -761 225 3032 521 1681

Pochod t ty fi 354 778 1306 -789 744 458 456 1166 24 92 286 1989 605 702  -266

Oficjalne aktywa rezerwowe 5095 4365 6249 7270 771 13550 1992 4537 10168 6147 1982 14895 3677 831 5983

satobiabwiopszzor a4t 1o ten| o 45 21| 3 aom | zo 3% 35w it
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Aneks statystyczny

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

Tkw2022 | I1kw 2022 |l kw 2022 | IV kw 2022 | Tkw 2023 | Il kw 2023 | Il kw 2023 IV kw 2023 | kw2024 | Il kw 2024 | lll kw 2024 | IV kw 2024
IVkw 2022 | Tkw 2023 | I1kw 2023 | Illkw 2023 | IV kw 2023 | Ikw 2024 | llkw 2024 | Illkw 2024 | IV kw 2024 | 1kw 2025 | lkw 2025 |l kw 2025

Rachunek biezacy 60630 6368 1760 31401 53152 50899) 47189 26680 11449 -16286] 24678 29508
Saldo obrotow towarowych 403240 63483 31623 09 2017 17963 1923 AS957 26494 46330 56932 57590
Ekspor 1520468 1585250 1586960 1550002 155318 1479779 1453746 1443621 1435472 1433677 1430858 1448423
import 1623708 1648742 1618583 1560171 1503301 1461816 1451823 1459578 1461966 1480007 1496790 1506013
Saldo ushug 168707 177677 ATT987 178692 179140 17825 176425 175223 172630 167885 168742 167348
Praychody 6249 M5946 42188 45AGT 45688 45037 460405 464191 4T08G3  ATOTT 476433 482809
Rozchody /75 268069 204201 275984 277548 278812 283060 288968 208244 302886 307691 315461
Saldo dochoddw pierwotnych 421949 420321 434440 AB206 ABT46 429984 18330 21094 422416 27362 427306 434900
Praychody W54 %267 97013 9757 92906 9223 99388 99283 10338 105772 100451 98980
Rozzhody 24463 215508 231453 20803 231652 220218 20778 220347 25744 23154 27847 233880
Saldo dochodow wimych 43148 0441 0164 093 9289 5305 12820 11492 2280 0459 9092 4366
Praychody 4939 50884 51161 50544 51206 48674 48618 47509 47621 49808 50755 56080
Rozchody 62507 6135 61325 61480 60465 63079 61447 59091 59901 60267 59847 60446

Rachunek kapitalowy 580110562 7205 3496 4162 2156l 25204 2199 9846 20317 21655 2039
Praychody 66218 65030 66218 67927 72574 67475 5979 57821 46025 49007 51495 54929
Rozzhody 60337 75612 73513 71423 68382 45007 34588 35832 36179 28600 20840 345

Rachunek finansowy 70583 43887 25385 5193 514000 46388] 370e7|  Gaos| -22796) 40285] 49704 -50825)
Inwestycje bezposrednie - aktywa 56307 46354 57070 52627 1202 5202 39717 40161 40089 36289 3179 28719
Akcie e formy udzialow kapitaowych 079 28105 31513 24701 0047 0232 1374 10235 6112 48R 34% 685
istrumenty e 25508 18249 25557 2796 31155 32680 25993 20926 33077 31457 34687 216868
Inwestycje bezposredie - pasywa 183574 164880 163160 165043 150650 128414 98691 7727 G183 91853 91649 74077
Akce i formy udziatow kapitatowych 120018 111285 118826 128324 133141 124088 96272 80202 Q0973 81699 72384 72922
istumenty dhire 6355 53604 44334 37619 17509 4326 2419 2075 865 10154 19265 1155
Inwestycje portielowe - aktywa 14923 40140 S7HM TI4T2 61272 3795 59252 43558 50237 46478 36847 37340
Udzialowe papiery wartoscione 4493 135 327 6506 86 7503 9197 16503 19145 2088 21049 15842
Diune papiery warlosciowe 19416 38825 49474 64966 52581 4629 50055 26965 390092 26050 15798 21498
Inwestycje portfelowe - pasywa 2619 35700 46733 41705 40784 85319 62506 07880 101800 72547 82004 69473
Udzalowe papiery wartosciowe 5755 7074 3647 487 2736 8823 8543 10912 7340 26880 2184 20559
Diuze papiery wartosciowe 3953 4774 50380 431% 38048 T64% 53063 86977 G450 99436 103848 90032
Pozostale inwestycje - aktywa 88520 72806 53080 60417 88492 62652 47646 48342 29995 37142 5726 8235
NBP 9 45 W 2 0 2 3B 7 4 M 10 18
Sektor rzadowy samorzadowy 3142 123 78 17299 35009 26555 33900 20260 26891 31288 B2 32647
Monetame styuce Finansowe (z faczeniem NBP) 68710 6285 61150 59304 48680 28376 829 441 1876 22618 50002 3632
Pozostae sektory 202 982 8309 6184 4713 74T 14910 19506 14984  -16516  -16058 20798
Pozostale inwestycje - pasywa 70497 60561 59331 30351 56866 41998 46762 20097 1574 91986 74112 77089
NBP 18603 16410 23300 29267 17883 22647 48 25253 5485 8830 835 13779
Sekdor zadowy | samorzadony 16641 11592 1120 4917 19568 22144 41057 37868 60073 55338 26018 20505
Monetame styuce Finansowe (z faczeniem NBP) 2593 1745 23011 6377 19680 13337 13360 20423 26500 28516 31675 25607
Pomstale sektory 18317 15108 1700 0210 %65 6130 7807 4041 1474 16962 80M 17198
Pochodne instrumenty finansowe 2369 235 7665 3308 1859 8684 6406 3408 6641 413 184 1996
Oficalne aktywa rezerwowe 61206 85604 123183 102018  G6875 124067 92025 76052 117544 91661 63975 93524

Saldo biedéw i opuszezen 6834 13083] 30920) 24028] 5044| 26079] -35306] 42261 44091| 44316| 46681] 41709
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Tabela V. Bilans ptatniczy w ujeciu plynnego roku (mIn EUR)

Tkw 2022 | kw2022 | [Ilkw 2022 | IV kw 2022 | Tkw 2023 | ITkw 2023 | kw2023 [IV kw 2023 | [kw 2024 | Ilkw 2024 | [ll kw 2024 | IV kw 2024
IVkw 2022 | [kw 2023 | kw2023 | lllkw 2023 | IV kw 2023 | Tkw 2024 | Il kw 2024 | Ill kw 2024 | IV kw 2024 | [kw 2025 | lkw 2025 | lll kw 2025

Rachunek biezacy 44872)  3454] 482 o3| 11591 115%) 0788|6083  2616] 3819 5783 6937
Saldo obrotéw towarowych 2019 43467 6552 95 4738 408 M1 37U 6184 40853 3346  -1353
Ekspor 34N 36736 338892 337138 36551 332581 331391 333027 333316 335483 33700 340177
import G0 350203 5444 337233 30813 328573 330950 336744 339500 346336 351046 353700
Saldo ushug 3590 37802 3041 38706 39430 40044 40221 404M1 40092 39270 39566 39207
Przychody W8T M4TIS 96588 98444 100638 102712 104936 107112 109361 110110 111687 113345
Rozchody 548G7 56916 58547 59738 61199 62668 64715 66671 69260 70840 72121 74048
Saldo dochodw pierwotnych 26036 2558 28628 20401 30539 29070 26056 27970 28445 29778 29862 3675
Przychody 19712 2022 20695 21048 20501 20748 22676 22884 2397 24729 23537 23220
Rozchody 45748 45790 49523 50449 51040 49818 49632 50863 52442 54507 53309  548%5
Saldo dochodéw wtérych 2807 221 21719 2307 2047 344 2018 2662 2847 248 2140 1036
Przychody 1056 10809 10920 1093t 1120 10928 11080 10969 11060 11648 11897 13161
Rozchody 13333 13030 13108 13328 13337 14372 13998 13631 13007 14106 14038 14197

Rachunek kapitalowy 224 2081 A58 665 1461l 4760 5603|5086 2306 4767 5102 4609
Przychody 14125 13819 14164 14714 16058 15115 13570 13294 10697 11461 12069 12895
Rozchody 12000 16070 15679 15279 14897 10346 7877 8208 8391 6604 6967 8076

Rachunek fransowy | 529l 3027 54l 1290 11300 10367 832 144 5300 9428 41633 tt921]
Inwestycje bezposrednie - aktywa 12010 9816 12192 11370 11365 11872 8995 9214 9313 8465 8909 6700
Akce | inne formy udzialow kapitalowych 655 5963 6743 5347 4428 450 3124 2382 1419 1131 81 1608
instumenty duine 5456 3853 5449 6023 6937 7361 5871 6862 7894 734 8088 509
Inwestycje bezposrednie - pasywa 9251 35014 4797 35951 32965 28770 22285 17825 18995 21583 21544 17456
Akce | inne formy udzialow kapitalowych 2639 23620 25392 2786 2935 27835 21753 18419 1879 19130 16950 17105
instumenty duine 13612 11385 9405 8125 360 9% 532 54 199 245 4504 35
Inwestycje portfelowe - aktywa 3130 8507 1121 15446 13401 12080 13509 10061 13514 10916 8602 872
Udzialowe papiery wartosciowe 960 22 701 1396 1902 1699 2100 3843 4454 4873 4932 37H9
Diutne papiery wartosciove 4099 8225 10570 14050 11499 10382 11400 6218 9060 6043 3670 5002
Inwestycje portfelowe - pasywa 5555 7620 10140 9060 0076 19208 1434 22631 23640 16957 19193 16297
Udzialowe papiery wartosciowe A29 4501 754 07 626 2000 1969 2513 1699 6400 522 4917
Diutne papiery wartosciove 6774 9121 10804 9367 8450 17289 12425 018 21041 23366 24415 2121
Pozostale inwestycie - aktywa 19032 15507 11496 13230 19389 14024 10641 11173 7001 8746 13435 1980
NBP 4 3 76 4 0 5t 15 1 4 58 3 4
Sektor rzadowy i samorzadowy 670 2 170 3755 7884 5947 7649 6667 6261 7260 5388 7598
Monetame stytuce Finansowe (2 wylaczeniem NBP) 14703 1335 13036 12920 10513 626 374 A7 Q1% 544 M8t 678
Pozostale seklory 4995 2131 T8 B4 992 1760 344 452 34T 390 387 404
Pozostale inwestycje - pasywa 16990 12860 12672 6633 12608 9348 10663 681 21264 21320 17172 17856
NBP 3965 3494 5069 6504 3892 4974 69 6790 1257 212 1886 3155
Sekior zadowy | samorzadovy 3531 2439 2349 1032 443 5097 9611 8670 14155 12634 5992 4693
Moretame hstyucie Finansowe (z wylaczeriem NBP) 5519 3683 4000 1332 4438 2082 3048 4872 6188 6603 7355 5934
Pozostate sektory 3975 34 34 225 59 3645 A7 92 3% 4005 1939 4074
Pochodne instrumenty finansowe 57 483 163 788 2620 1047 143 763 4540 045 48 439
Oficjalne aktywa rezerwowe 12803 18154 26505 22139 19214 27850 21126 17490 27231 21365 14922 21848

Saldo biedéw i opuszezeii | 60|  2678]  652]  s0s1|  4412] 5o  s09  9745| 0222] Aoam| 0952 9803
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Tabela VI. Bilans ptatniczy w ujeciu plynnego roku (mln USD)

Tkw2022 | Ilkw 2022 | I kw 2022 (IV kw 2022 | Tkw 2023 | Il kw 2023 | lllkw 2023 IV kw 2023 | 1kw 2024 | lkw 2024 | lllkw 2024 | IV kw 2024
IV'kw 2022 | kw2023 | Ilkw 2023 | Il kw 2023 | IV kw 2023 | Tkw 2024 | Ilkw 2024 | Ill kw 2024 | IV kw 2024 | Tkw 2025 | Il kw 2025 | Ill kw 2025

Rachunek biezacy | asen|  284] 95| 7ar2)  todme|  12506)  mer2l  esto] 2798 41| 63 78w
Saldo obrot6w towarowych 2193 4376 6219 255 5130 4368 404 4060 6694 650 44533 15005
Eksport 1014 350694 354900 350481 362748 360655 388317 360969 36057 359960 36733 375880
import 364207 364410 361188 350226 357618 356287 357823 365038 36721 ITI61 361669 390865
Saldo ushg TE16 30383 0870 41340 42644 43420 43490 43838 338 42173 3119 43506
Praychody 95374 98553 101114 105030 108823 111377 113455 116122 118283 118216 121595 125473
Rozzhody 57558 59170 61244 63699 66179 67948 69965 72284 74905 76043 78476 81957
Saldo dochodéw pierwotnych 27490 26654 30364 M54 3305 354 29145 30354 2079 32055 32611 35326
Praychody 0646 2000 2158 2233 2152 2462 4499 UTIB BN 2651 B5M 25506
Rozchody 48136 464 51962 53876 55011 54028 53644 55132 6706 58546 581%2 60842
Saldo dochodéw wibmych 2055 2207 22 Q519 229 M5 367 2896 3093 263 225 -1062
Praychody 1058 11250 11443 1647 12205 11846 11973 11879 M7 12490 12049 14505
Rozzhody 013 13547 13715 426 1443 1551 15140 14775 15040 15126 15244 15657

Rachunek kapitalowy | 139 2s3]  am] 8| q315] 5173 6150 55150 253 5158) 5672 5498
Praychody 14844 1430 14831 15678 17364 16375 14650 14306 M5 12321 13166 14366
Rozzhody 13705 16902 16548 16209 1604 11202 8509 881 Q041 7163 744 8868

Rachunek finansowy 46810 3212)  5920] 1209 12266) 11240  9080| 1463 5727 10103 42554 3079
Inwestycje bezposrednie - aktywa 12603 10077 12684 12034 12290 1285 9719 9981 10048 909 968 7221
Akce | inne formy udzialow kapialowych 6827 6140 700 5677 4799 4895 3374 2531 158 127 905 1628
instumenty dhing 5716 3937 5664 6367 7491 7963 635 7450 850 7867 8728 5303
Inwestycje bezposrednie - pasywa H780 36490 36438 38470 35660 3126 24172 1931 20606 23101 23110 1871
Akce | inne formy udzialow kapialowych 16 450 26607 29746 31733 30181 28550 19979 20314 20487 18050 18581
instumenty dhine 4604 11905 9811 873 397 1065 62 588 22 2614 5060 210
Inwestycje portfelowe - aktywa 30 8913 11923 16473 14489 13116 14618 10877 14546 11699 9314 9513
Udziatowe papiery wartodciowe 1024 329 783 1494 2050 1840 2211 4182 4821 5248 5354 4068
Diune papiery wartosciowe 4144 8584 11140 14979 12439 11276 12341 6695 9719 6451 3960 5445
Inwestycje portielowe - pasywa 551 7920 0774 9653 9850 20930 15573 24620 25671 18315 20970 18431
Udzialowe papiery wartosciowe 1247 -1548 142 -304 680 211 2128 2725 1851 6715 5345 4962
Diune papiery wartosciowe 6828 9477 11516 9957 9170 18762 13445 21895 23820 25030 26315 23093
Pozostale inwestycje - aktywa 0685 16300 12153 14483 2006 15211 1154 12208 7725 9513 474 1913
NBP 4 4 82 2 0 % 80 2 4 £ 2 4
Sekior zadowy i samorzadowy 707 55 201 3975 850 6404 828 7180 66 7801 5771 844
Monetare nsytucje Finansowe (zwylaczeniem NBP) 15710 13948 13678 13983 11300 6844 3% M5 2764 5865 12678 1307
Pomstale sekiory 5660 2391 1808 3473 108 1907 3725 4911 3792 4000 3904 5118
Pozostale inwestycje - pasywa 18031 13302 13187 72M1 13628 10111 11480 7274 2632 22736 18318 18944
NBP 419 361 537 THM5 4217 5449 %6 6210 1286 227 2143 3505
Sekior zadowy i samorzadowy 3674 245 2338 1033 4768 542 1032 932 15132 1370 6191 467
Monetare shyucie Finansowe (zwylgczeniem NBP) 578 3721 5045 1364 47TH4 3196 3250 5241 6605 7089 8009 6395
Pomstale sektory 445 355 43 20 A% 3954 A8 40190 B0 424 1075 4417
Pochodne instrumenty finansowe 615 483 1719 860 2824 2104 154 812 1635 1006 36 416
Oficjalne aktywa rezerwowe 12780 18655 27840 23563 20850 30247 22844 18670 2028 2273  157%9 2374

Saldo bledéw i opuszczen 21211 2605| 6682 5158 4535 6430 8763 057 1088 -1104) 41906] 0700
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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)

2023

| a2 | | e [ w5 ]
ICC ST T B2 T T T2 T2 T T T2 BT TR T TV

T

Krétkoterminowe 2535 249 6921 4697 22692 20263 11967 4145
Rachunki biezace i depozyty
Dluzne papiery w artociow e 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 166 139 139
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kredyty handlow e 244 192 210 312 366 350 355 468 461 526 647 673 444 368 442
Pozostale pasywa diuzne 0 0 0 0 0 0 415 2067 1958 6395 4049 22019 19653 11460 3564
Diugoterminowe 393004 403495 420528 431199 430292 436425 438425 454369 484808 501073 504429 541732 560165 567164 584890
SDR-y alokacja
Rachunki biezace i depozyty
Dluzne papiery w artociow e 247525 259374 264127 273518 272773 287565 283818 289225 318300 321202 325675 338331 361028 368709 385814
Kredyty i pozyczki 140031 139362 151442 153720 153487 145794 151420 162844 164149 178186 177131 202229 198004 198105 198761
Kredyty handiow e 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate pasyw a diuzne 5448 4759 4959 3961 4032 3066 3187 2300 2359 1685 1623 1172 1133 350 315

Narodowy Bank Polski

I O 2 M M I I

Krétkoterminowe 44463 53794 66994 61663 59872 73333 94554 74751 80610 73328 64814 82690 69223 76398 74298
Rachunki biezace i depozyty 44359 53784 66626 61651 59657 72975 94477 74107 80208 72902 64812 82682 69223 76 396 742718
Dluzne papiery w artociow e
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kredyty handlow e
Pozostate pasyw a diuzne 104 10 368 12 215 358 7 644 402 426 2 8 0 2 20

Diugoterminowe 30252 31024 33479 30731 30221 28383 30166 27686 27535 27732 27177 28042 26865 26032 26084
SDR-y alokacja 30252 31024 33479 30731 30227 28383 30 166 27686 27535 21732 27117 28042 26865 26032 26084
Rachunki biezace i depozyty
Dluzne papiery w artosciow e
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kredyty handlow e
Pozostate pasyw a diuzne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

e N e e e M G

Krotkoterminowe 89207 87745 87220 81269 78582 78457 80254 86088 79112 81648 80633 87880 77240 84360 74926
Rachunki biezace i depozyty 80814 78563 80329 71826 69220 68 652 69913 71470 67 984 69348 71670 77032 69515 76 391 69037
Dluzne papiery w artociow e 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kredyty i pozyczki 7144 7588 5781 7069 6852 7418 7825 11913 8607 7950 6485 8801 5332 4586 2635
Kredyty handlow e
Pozostale pasywa diuzne 1249 1594 1110 2374 2510 2387 2516 2705 2521 4350 2478 2047 2393 3383 3254

Diugoterminowe 144439 143672 145800 157276 160181 167393 174537 185801 188858 194709 230208 249592 257284 263552 272574
Rachunki biezace i depozyty 9886 9177 9301 8929 8745 8610 8632 8337 8865 10720 11269 11304 11442 11992 12048
Diuzne papiery w artosciow e 49689 46059 49112 53097 53955 60735 70885 74440 77836 80917 114143 115208 119686 124646 126881
Kredyty i pozyczki 84605 88175 87120 94997 97218 97 802 94715 102793 101943 102856 104679 122845 125924 126720 133416
Kredyty handiow e
Pozostate pasyw a diuzne 259 261 267 253 263 246 305 231 214 216 207 235 232 194 229

poostaesokory |17 o) weis| erio] sk sissa_sroris 2 ssiow s 3o dote sl gm 06 o2y

Krétkoterminowe 143172 159240 167967 149900 155767 148264 146472 131240 135811 146578 140084 143614 151823 146337 148022
Rachunki biezace i depozyty 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Duzne papiery w artosciow e 8 42 25 2 2 401 411 415 462 101 309 287 2 1 13
Kredyty i pozyczki 29400 31019 32794 29050 28700 27550 23840 24726 25952 28883 28225 26817 31022 26672 28728
Kredyty handiow e 106760 120692 127456 114549 118595 112685 115334 100841 103752 110785 ~ 102924 111576 ~ 112074 112951 111453
Pozostate pasyw a diuzne 7004 7487 7692 6259 8450 7628 6887 5258 5645 6809 8626 4934 8704 6703 7828

Dlugoterminowe 208005 214246 224918 218838 223121 217048 224273 221098 216075 218555 219229 225470 227001 230769 240197
Rachunki biezace i depozyty 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Duzne papiery w artociow e 21310 20385 20 940 20475 19059 18984 20418 20236 19680 20153 20154 20874 25698 25243 28848
Kredyty i pozyczki 180358 187898 198666 193197 197309 193114 199095 195723 190901 193262 193548 198733 195290 199668 204614
Kredyty handlow e 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezerwy techniczno-ubezpieczeniow e 3440 3217 3002 3235 4249 3649 3560 3751 4129 3935 4094 4197 4436 4231 4146
Pozostate pasyw a diuzne 2897 2746 2310 1931 2504 1301 1200 1388 1365 1205 1433 1666 15677 1627 2589

st poson:nsnmentydne |63 0447|250 203 0] st _ss | st oot o s o029 s s

Inw estor bezposredniw podmiotach

bezposredriego inw estowania B4YT 26470 286778 279100 296893 20263 06637 283053 284683 280584 206427 29741 200017 292363 262313

Podmioty bezposredniego inw estow ania w

inwestorach bezposrednich 7361 1830 2293 21375 21080 17091 17192 16595 15188 14880 15138 14819 14205 1672 16304

Miedzy innymi podriotariw grupie 20083 214900 223226 219855 225123 220811 231766 217001 219043 216168 222546 216061 214927 215104 212840
Zadluzenie zagraniczne brutto 1535894 1593157| 1680114] 1651518 1681504 1680189) 1745046] 1700217| 1734142] 1771176 1794472| 1892333 1909103] 1929778| 1936 53]

88

NARODOWY BANK POLSKI]



Aneks statystyczny

Tabela XXXI. Zadluzenie zagraniczne brutto (mln EUR)

o me e
o T o [ o [ Wi |t [ o [ o | Wi | o | o | i | Vi | ik [ e | i |
Sektorasdony samorzsdowy | 84525 86267 _Sod| 82010 82106 85| 4746 05035 113288 117783 _riawrs ro2wm0] fe7s faosm farone
Krétkoterminowe 53 #“ 55 67 8 79 167 583 562 1605 1097 5311 4843 2822 972
Rachunki biezace i depozyty
Diuzne papiery wartosciow e 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 40 33 33
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kredyty handlow e 52 4 55 67 78 79 77 108, 107 122 151 158 106 87 104
Pozostate pasyw a diuzne 0 0 0 0 0 0 90 475 455 1483 946 5153 4697 2702 835
Diugoterminowe 84472 86 206 86353 91943 92030 98066 94579 104502 112721 116178 117881 126779 133885 133706 137002
SDR-y alokacja
Rachunki biezace i depozyty
Diuzne papiery wartosciow e 53203 55415 54 237 58321 58340 64617 61226 66 520 74007 74473 76108 79178 86289 86921 90371
Kredyty i pozyczki 30098 29774 31098 32717 32828 32760 32665 37453 38 166 41314 41394 47327 47325 46702 46 557
Kredyty handlow e 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostafe pasyw a diuzne 171 1017 1018 845 862 689 688 529 548 391 379 214 n 83 74

T O O O N L W I K T

Krétkoterminowe 9556
Rachunki biezace i depozyty 9534
Diuzne papiery w artosciow e
Kredyty i pozyczki 0
Kredyty handlow e
Pozostafe pasywa diuzne 22

Diugoterminowe 6502
SDR-y alokacja 6502
Rachunki biezace i depozyty
Diuzne papiery w artosciow e
Kredyty i pozyczki 0
Kredyty handlow e
Pozostafe pasyw a diuzne 0

11493
11491

6628
6628

0

13757
13681

76
6875
6875

0

13148
13145

3
6553
6553

0

12805
12759

46
6465
6465

0

16 478
16398

80
6378
6378

0

20398
20381

6507
6507

0

17192
17 044

148
6368
6368

0

18742
18649

93
6402
6402

0

17002 15146 19 352 16 545 18010 17 404
16903 15146 19350 16 545 18010 17399
0 0 0 0 0 0
9 0 2 0 0 5
6430 6351 6563 6421 6137 6110
6430 6351 6563 6421 6137 6110
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0

e N 7 T O N N M X

Krétkoterminowe 19174
Rachunki biezace i depozyty 17370
Dluzne papiery w artosciow e 0
Kredyty i pozyczki 1536
Kredyty handlow e
Pozostate pasyw a diuzne 268

Dlugoterminowe 31046
Rachunki biezace i depozyty 2125
Diuzne papiery w artosciow e 10680
Kredyty i pozyczki 18185
Kredyty handlow e
Pozostate pasyw a diuzne 56

18747
16785
0
1621

34
30695
1961
9840
18838

56

17910
16495
0
1187

228
29940
1910
10085
17890

55

17328
16315
0
1507

506
33536
1904
11322
20256

54

16808
14 805
0
1466

537
34259
1870
11540
20793

56

17629
15426
0
1667

536
37613
1935
13647
21976

55

17313
15082
0
1688

543
37651
1862
15291
20432

66

19799
16437
0
2740

622
42732
1917
17121
23641

53

18394
15807
0
2001

586
43912
2061
18098
23703

50

18931 18844 20 567 18461 19888 17550
16079 16749 18028 16615 18009 16171
0 0 0 0 0 0
1843 1516 2060 1274 1081 617
1009 579 479 572 798 762
45145 53819 58411 61493 62130 63 847
2486 2633 2645 2735 2827 2822
18761 26675 26962 28 606 29384 29720
23848 24,463 28749 30097 29873 31251
50 48 55 55 46 54

ot sokoy |5 moro ol oo 2o _1oom 10w oo wose sl _seurs _sosid tows) o0

Krétkoterminowe 30774
Rachunki biezace i depozyty 0
Dluzne papiery w artosciow e 2
Kredyty i pozyczki 6319
Kredyty handlow e 22947
Pozostafe pasywa diuzne 1506

Diugoterminowe 44707
Rachunki biezace i depozyty 0
Diuzne papiery w artosciow e 4580
Kredyty i pozyczki 38766
Kredyty handlow e 0
Rezerwy techniczno-ubezpieczeniow e 739
Pozostafe pasywa diuzne 622

34021
0

9
6627
25785
1600
45773
0
4355
40144
0

687
587

34491
0

5
6734
26173
1579
46185
0
4300
4079%
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
43394
0

820
292

3159
0

88
5143
24880
1485
48381
0
4405
42949
0

768
259

30184
0

95
5687
23193
1209
50 850
0
4654
45014
0

863
319

31577
0

108
6034
24123
1312
50 240
0
4575
44 387
0

960
318

33985 32731 33609 36287 34498 34672
0 0 0 0 0 0

23 72 67 5 3 3
6696 6596 6276 7415 6288 6729
25687 24053 26112 26787 26 627 26 106
1579 2016 1154 2080 1580 1834
50 673 51233 52766 54255 54401 56263
0 0 0 0 0 0
4673 4710 4885 6142 5951 6758
44809 45231 46509 46676 47070 47928
0 0 0 0 0 0

912 957 982 1060 997 Ll
279 335 390 377 383 606

st bosposros srumany duize——| 15858 o110 5703w iot] 2 tiosss oo s orid iz 1590l okt izl o2

Inw estor bezposredniw podmiotach

bezposredniego inw estow ania 54789
Podmioty bezposredniego inw estow ania w

inw estorach bezposrednich 3732
Medzy innymi podmiotami w grupie 45317

56931

3925
45915

58 889

4709
45839

59511

4558
46 878

63500

4509
48151

65756

3840
49617

66 148

3709
49998

65100

3817
49907

66191

3531
50929

67 142 66 703 65467 69317 68923 66128
3450 3538 3468 3417 3709 3819
50120 52008 50 565 51371 50709 49855

Zactuzenie zagranicane brutto | _sa0tz2] sa03rs]usousl gsatas) amesdl arrsadl giou astoel osaoi] stoeet| etoasT) se2assl aseoss| dseony essez
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Aneks statystyczny

Tabela XXXII. Zadluzenie zagraniczne brutto (mln USD)

2023

L am T T
N T2 0 2 N ST T2 T B B3 B2 B TV TV

Sekorrasdony samorzsdouy | 94076 90058 b4s8d_se0s1| ftoour| {063 {09 orig] tzztss| iosseo] 1o rres _rsozms) feotetl _iw2an
Krétkoterminowe 59 43 55 " 85 85 176 644 607 1716 1229 5533 5244 3309 1141
Rachunki biezace i depozyty
Dluzne papiery w artosciow e 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 43 38 38
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kredyty handlow e 58 43 55 71 85 85 81 19 116 130 169 164 15 102 122
Pozostale pasyw a diuzne 0 0 0 0 0 0 95 525 491 1586 1060 5369 5086 3169 981
Diugoterminowe 94017 0015 84899 97960 100222 106274 100333 115468 121548 124274 132074 132092 144959 156832 161060
SDR-y alokacja
Rachunki biezace i depozyty
Dluzne papiery w arto$ciow e 59215 57863 653324 62138 63533 70025 64 952 73501 79802 79663 85271 82496 93427 101955 106241
Kredyty i pozyczki 33499 31090 30574 34922 35750 35502 34652 41383 41155 44193 46378 49310 51239 54780 54732
Kredyty handiowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostale pasyw a diuzne 1303 1062 1001 900 939 747 729 584 591 418 425 286 293 97 87

7 e 2 N N T R T

Krétkoterminowe 10637 12001 13525 14009 13945 17 857 21639 18997 20210 18187 16971 20162 17913 21126 20 460
Rachunki biezace i depozyty 10612 11999 13451 14006 13895 17770 21621 18833 20109 18081 16970 20160 17913 21125 20454
Dluzne papiery w arto$ciow e
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kredyty handlow e
Pozostafe pasyw a diuzne 25 2 74 3 50 87 18 164 101 106 1 2 0 1 6

Diugoterminowe 7237 6921 6759 6981 7040 6912 6903 7036 6903 6878 7116 6838 6952 7198 7183
SDR-y alokacja 7237 6921 6759 6981 7040 6912 6903 7036 6903 6878 7116 6838 6952 7198 7183
Rachunki biezace i depozyty
Diuzne papiery w artosciow e
Kredyty i pozyczki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kredyty handiow e
Pozostafe pasyw a diuzne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

WFawiconmige | oy st ol sl soul sow s oo s _sosid _oven| g _wow _sam oo

Krétkoterminowe 21341 19 576 17 608 18 462 18303 19104 18 366 21877 19835 20250 21112 21428 19988 23326 20633
Rachunki biezace i depozyty 19333 17521 16217 16317 16122 16717 15999 18163 17045 17199 18765 18783 17989 21123 19011
Dluzne papiery w artosciow e 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kredyty i pozyczki 1709 1693 1167 1606 159 1806 1791 3027 2158 1972 1698 2146 1380 1268 726
Kredyty handlow e
Pozostale pasyw a diuzne 299 356 224 539 585 581 576 687 632 1079 649 499 619 935 896

Diugoterminowe 34554 32051 29435 35729 37309 40763 39942 47218 47351 48292 60299 60 857 66579 72877 75059
Rachunki biezace i depozyty 2365 2047 1878 2028 2037 2097 1975 2119 2223 2659 2951 2756 291 3316 3318
Dluzne papiery w artosciow e 11887 10275 9915 12063 12567 14790 16222 18917 19515 20069 29886 28091 30972 34 467 34939
Kredyty i pozyczki 20240 19671 17 588 21581 22644 23816 21675 26123 25559 25510 27408 29953 32586 35040 36739
Kredyty handlow e
Pozostale pasyw a diuzne 62 58 54 57 61 60 70 59 54 54 54 57 60 54 63

T B O I M I K

Krétkoterminowe 34251 35525 33910 34055 36281 36103 33520 33350 34051 36354 36678 35016 39288 40 466 40761
Rachunki biezace i depozyty 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dluzne papiery w arto$ciow e 2 10 5 10 5 98 94 105 116 25 81 69 6 3 4
Kredyty i pozyczki 7033 6920 6621 6599 6685 6708 5456 6283 6507 7164 7390 6539 8028 7376 7911
Kredyty handlow e 25540 26925 25732 26024 27622 27 440 26394 25626 26012 21417 26949 27 205 29002 31233 30690
Pozostale pasyw a diuzne 1676 1670 1552 1422 1969 1857 1576 1336 1416 1688 2258 1203 2252 1854 2156

Diugoterminowe 49760 47797 45408 49715 51968 52854 51326 56188 54173 54205 57399 54976 58743 63812 66143
Rachunki biezace i depozyty 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dluzne papiery w arto$ciow e 5097 4548 4228 4651 4439 4623 4673 5143 4934 4998 5276 5090 6650 6980 7944
Kredyty i pozyczki 43147 41918 40108 43890 45956 47025 45563 49739 47862 47932 50676 48457 50537 55212 56 344
Kredyty handlow e 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezerwy techniczno-ubezpieczeniow e 823 718 606 735 990 889 815, 953 1035 976 1072 1023 1148 1170 1142
Pozostafe pasyw a diuzne 693 613 466 439 583 317 275 353 342 299 375 406 408 450 3

st st srumany duize——| 1572 114510521020 —{zo 2 1|51 059 29129 0005t saz a0

Inw estor bezposredniw podmiotach

bezposredniego inw estow ania 60 981 59447 57 896 63 406 69151 71259 70173 71932 71374 71821 74733 68210 75050 80 844 77740
Podmioty bezposredniego inw estow ania w

inw estorach bezposrednich 4153 4098 4630 4856 4910 4162 3934 407 3808 3690 3964 3613 3699 4350 4490
Migdzy innymi podmiotami w grupie 50438 47 944 45066 49 946 52435 53770 53040 55147 54917 53614 58268 52682 55620 59480 58609

Zadtuzenie zagranicane brutto | s67 ezl gssatsl suatst| ars1s0) 3wt asrasl w3 aspural aserri) ssezatl soss) g6t av| aseass| s szl
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Aneks statystyczny

Spis ramek

Ramka 1. Wzrost znaczenia Chin w imporcie Polski i Unii Europejskie] ..........ccccvvuiiviniiiiiiniiicicniiicinnee 18
Ramka 2. Struktura wydatkéw obywateli Ukrainy na podstawie kart platniczych.........ccccooveeininnninnnns 29
Ramka 3. Dochody z pracy mMigrantOw ..........cccccviiiiiiiiiiiiii s 32
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Aneks statystyczny

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 14
Wykres 5. Zmiany wartosci eksportu wg gtéwnych kategorii (% 1/T).....ccoviveiiiiiciiiiiiicccccccces 14
Wykres 6. Zmiany wolumenu, cen i warto$ci importu (% I/T) ....ccevevereieiniicieiicieececce e 17
Wykres 7. Zmiany importu towaréw wedtug gtdwnych kategorii (% 1/1) ....coevevereieiiieeiicceccece, 18
Wykres 8. Udziat Chin w imporcie Polski (% importu 0gOIem) ..........cceeueveueueueiereieieeeeeeeeeeeeeeee e 21
Wykres 9. Udziatl Chin w imporcie Polski w 2025 r. wg gltéwnych kategorii (% importu ogétem).................. 21
Wykres 10. Kraje o najwiekszej nadwyzce i najwigkszym deficycie w handlu towarami Polski (mln zt) ......23
Wykres 11. Saldo miedzynarodowego handlu ustugami...........c.ccoueviiiiiiiiciiiicc e, 24
Wykres 12. Zmiana eksportu i importu USTUG (% I/T) ..cveveveueeeeeeeeeeeieeeieeeeeeee e 25
Wykres 13. Struktura geograficzna eksportu ustug (wybrane kraje) w III kwartale lat 2024-2025.................. 28
Wykres 14. Struktura geograficzna importu ustug (wybrane kraje) w III kwartale lat 2024-2025................... 28

Wykres 15. Wartos¢ transakeji dokonanych przy uzyciu ukrainskich kart ptatniczych w Polsce w punktach
sprzedazy (POS) oraz w Internecie w latach 2020-2024 (mIn z1)........cocooiiiiiiiiiiiiies 30
Wykres 16. Struktura transakcji niezdalnych dokonanymi ukraifiskimi kartami platniczymi w 2024 roku w
odniesieniu do poszczegdlnych kategorii bilansu platniczego ...........ccooveueiviiceiiinicic 31

Wykres 17. Struktura transakcji zdalnych dokonanymi ukrainskimi kartami ptatniczymi w 2024 roku w

odniesieniu do poszczegdlnych kategorii bilansu pratnicZego ..........covvverrerrriiiriiiriecrercee e 31
Wykres 18. Inwestycje bezpos$rednie — PASYWa ........ccceuiiiiieiiiniiiciic e 40
Wykres 19. Inwestycje portfelowe — PasyWa .........cceeiviiiiiiiniiiiiiciniiiicce s 42
Wykres 20. Pozostale INWeStYCje — PASYWa ....cccuiiiieiieiiiiciiecc s 43
Wykres 21. Stan oficjalnych aktyWOW reZErWOWYCh.......c.cvvveviiiieieieiieeeceeeee e nene 47
Wykres 22. Instrumenty stép procentowych otwarte miedzy rezydentami a nierezydentami — struktura
WATTEOWE 1. bbb bbb 48
Wykres 23. Gtéwne pary walutowe dla walutowych instrumentow pochodnych .......c.cccccceeveeeieeereecnennee 49
Wykres 24. ZadluZenie ZagraniCZNe...........c.oviiueueiiiiurieiiiicieienecec sttt 50
Wykres 25. Zadtuzenie zagraniczne sektora rzadowego i samorzadowego ..........cccccevvviiiieiiiicniiencncnenennen, 51
Wykres 26. Inwestycje bezposrednie: instrumenty diuzne...........cccccovviiiiiiie 52
Wykres 27. Zadluzenie zagraniczne pozostalych SEKEOTOW ..........cccvvruiiiiiiiiiiiiiiccce e 53
Wykres 28. Zadluzenie zagraniczne sektora bankowego..........cccccvvuiiiiiiiiiniiiiiiiiiii s 54
Wykres 29. Struktura walutowa zadluzenia zagranicznego..........c.ococvevevniinieiniiceininieecce e 55
Wykres 30. Relacja krotkoterminowego zadluzenia do oficjalnych aktywow rezerwowych.........cccceueueneee. 56
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Aneks statystyczny

Spis tabel
Tabela 1. Ustugi (MIN Z1) ... 29
Tabela 2. Srodki przekazane do kraju z tytutu pracy Polakéw za granica (mIn zd).........cc.ooeeeeeerereernereeoenreenns 32
Tabela 3. Srodki przekazane za granice z tytutu pracy cudzoziemcéw w Polsce (mIn z8) ........oevvverrivonreeen. 33
Tabela 4. Dochody pierwotne (IMln zh)..........cccccooiiiiiiiii e 34
Tabela 5. Dochody wtdrne (mln zI) .........cccocoviiiiiiiiiiiii s 35
Tabela 6. Transfery z Uniq Europejska w ramach Wieloletnich Ram Finansowych (mln z1).........cccccccccceee. 37
Tabela 7. Rachunek kapitalowy (mIn zE) ... 38
Tabela 8. Rachunek finansowy — pasywa (N z1) .........cooiiiiicc e 39
Tabela 9. Inwestycje bezposrednie — pasywa (ININ Z) .....c.coveveiiiiiiieiiieceeee e 40
Tabela 10. Inwestycje portfelowe — pasywa (MIN Z1)........ccoooiiiiiiiiiii e 41
Tabela 11. Pozostale inwestycje — pasywa (ININ z1) ..o 44
Tabela 12. Rachunek finansowy - aktywa (MIN zb).........coooiiiii e 44
Tabela 13. Oficjalne aktywa rezerwowe — stany (Imln zb) ..o 47
Tabela 14. Pochodne instrumenty finansowe netto (mIn z) ... 49
Tabela 15. Zadtuzenie zagraniczne Polski — wybrane Wskazniki .........c.cccooveeiiiiinininiccceccccne, 57
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