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Synteza

Synteza

1. Rachunek biezacy i kapitalowy

W IV kwartale 2017 r. faczne saldo obrotéw na rachunku biezacym i kapitalowym byto dodatnie i wyniosto
14,3 mld PLN, co stanowito 2,5% PKB. Na wynik ten ztozylo sie niewielkie dodatnie saldo na rachunku bie-
Zacym bilansu ptatniczego (0,1 mld PLN) oraz dodatnie saldo rachunku kapitalowego (14,2 mld PLN). Saldo
rachunku biezacego w relacji do PKB byto bliskie zera. W poréwnaniu z analogicznym kwartatem roku ubie-
glego taczne saldo rachunku biezacego i kapitatowego poprawito sie o 6,3 mld PLN, co wynikalo gtéwnie z
poprawy o 5,3 mld PLN salda rachunku kapitatowego. W rachunku biezgcym zaobserwowano wzrost nad-
wyzki w handlu ustugami oraz poprawe salda dochodéw wtdérnych. Jednoczesnie odnotowano wzrost defi-

cytu dochoddéw pierwotnych oraz spadek salda obrotow towarowych.

Laczne saldo towardw i ustug (eksport netto w PKB) byto dodatnie i uksztattowato sie na poziomie 18,2 mld
PLN. W poréwnaniu z analogicznym kwartatem 2016 r. saldo to obnizyto sie o 0,1 mld PLN. Odnotowano
znaczng poprawie salda ustug (o0 4,8 mld PLN), przy jednoczesnym pogorszeniu salda obrotéw towarowych
(04,9 mld PLN). W wyniku zwiekszenia si¢ réznicy miedzy dynamika eksportu i importu w handlu towa-
rami ponownie pojawit si¢ deficyt na poziomie 2,8 mld PLN. Wartos¢ wyeksportowanych towaréw zostata
oszacowana na poziomie 218,7 mld PLN, zas$ warto$¢ importu w wysokosci 221,5 mld PLN. O wzroscie eks-
portu towardéw o 15,9 mld PLN tj. 0 7,9% zadecydowata gtéwnie sprzedaz za granice dobr konsumpcyjnych
nietrwatego uzytku (przede wszystkim lekéw i wyrobdéw tytoniowych), przemystowych srodkéw transportu
(gtéwnie samochoddéw uzytkowych). Przyrost importu o 20,8 mld PLN tj. o 10,4% w duzej mierze zostat
spowodowany zwigkszona wartoscia zakupionych paliw i surowcdw oraz débr inwestycyjnych (maszyny i
urzadzenia, samoloty, samochody osobowe). Do zwigkszanie importu paliw i surowcoéw przyczynit sie do
tego zarowno wzrost ich cen na rynkach miedzynarodowych, jak i zwiekszenie fizycznych rozmiaréw im-

portu.

Saldo ustug tradycyjnie byto dodatnie i wyniosto 21,1 mld PLN i w poréwnaniu z analogicznym kwartatem
2016 r. zwiekszyto sie o 4,8 mld PLN. Na poprawe salda ustug najwiekszy wptyw miat prawie dwudziesto-
procentowy wzrost przychoddéw ze swiadczenia tzw. pozostatych ustug, gtéwnie biznesowych i informa-

tycznych podmiotom z krajow Unii Europejskiej. Wzrosty takze przychody z tytutu ustug transportowych.

Saldo dochodéw pierwotnych bilansu ptatniczego byto ujemne i wyniosto -19,3 mld PLN. Na jego wielko$¢
ztozyly sie ujemne salda dochodéw z inwestycji (16,7 mld PLN) oraz dochodéw z pracy (2,4 mld PLN).
Wéréd dochoddéw z inwestycji najwieksza czes¢ stanowity dochody inwestoréw bezposrednich. Saldo do-
chodéw z pracy, ktdre przez lata wykazywato nieznaczna nadwyzke, teraz, (od IV kwartatu 2016 r.) zmienito
znak na ujemne za sprawa rosnacych wynagrodzen pracownikdéw pochodzacych z Ukrainy. Warto jednak
zwrdci¢ uwage, ze zarejestrowana w IV kwartale dynamika przyjazdéw pracownikéw z Ukrainy, mimo iz

nadal bardzo wysoka, jest nizsza od wartosci rejestrowanych od poczatku 2016 .
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Synteza

W IV kwartale 2017 r. Polska otrzymata z budzetu unijnego 18,2 mld PLN, z czego 3,6 mld PLN zasilito
rachunek biezacy, a 14,6 mld PLN rachunek kapitalowy. Otrzymane z EU srodki dotyczyly przede wszyst-

kim Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego oraz Funduszu Spdéjnosci.

2. Rachunek finansowy i zadluzenie zagraniczne

W IV kwartale 2017 r. dodatnie saldo rachunku finansowego uksztattowato si¢ na poziomie 6,2 mld PLN i
wynikato ze wzrostu naleznosci polskich podmiotéw od nierezydentéw (odptyw kapitatu) oraz wzrostu zo-

bowiazan zagranicznych wobec nierezydentéw (naptyw kapitatu).

W analizowanym okresie zarejestrowano naptyw kapitatu zagranicznego do Polski z tytutu zagranicznych
inwestycji w kwocie 15,6 mld PLN. Naptyw odnotowano w ramach inwestycji bezposrednich (11,1 mld PLN)
oraz inwestycji portfelowych (3,8 mld PLN) —facznie 14,9 mld PLN, natomiast w pozostatych inwestycjach
naplyw kapitatu wynidst 0,7 mld PLN. Dodatnie saldo naptywu inwestycji bezposrednich wynikato gtéwnie
z reinwestycji zyskow przez podmioty posiadajace inwestora zagranicznego. W omawianym okresie zareje-

strowano réwniez naplyw kapitatu zagranicznego z tytutu inwestycji portfelowych.

Saldo polskich inwestycji za granicg byto dodatnie (wzrost aktywow) i wyniosto 21,8 mld PLN. Na wysoko$¢
tego salda ztozyly sie dodatnie salda transakcji zarejestrowane w ramach inwestycji bezposrednich 10,7 mld
PLN, pozostatych inwestycji w wysokosci 7,8 mld PLN oraz w oficjalnych aktywach rezerwowych w kwocie
5,5 mld PLN. W inwestycjach portfelowych odnotowano niewielki spadek aktywoéw w wysokosci 0,9 mld
PLN.

Zadluzenie zagraniczne Polski na koniec IV kwartatu 2017 r. wyniosto 1.317,9 mld PLN i w stosunku do
wrzeénia 2017 r. zmniejszyto si¢ o0 31,0 mld PLN. Zmiana ta wynikata przede wszystkim z ujemnych rdéznic
kursowych i innych zmian w wysokosci 29,3 mld PLN oraz z odptywu kapitalu w kwocie 1,7 mld PLN. Za-
dtuzenie sektora rzgdowego zmniejszyto o 13,4 mld PLN, w gtéwnej mierze z tytutu ujemnych réznic kurso-
wych w wysokosci 10,0 mld PLN oraz odplywu kapitatu w wysokosci 3,4 mld PLN, na ktéry ztozyt sie wy-
kup przez Skarb Paristwa obligacji wyemitowanych na rynek krajowy bedacych w posiadaniu nierezyden-
tow oraz splata otrzymanych kredytéw. Zadtuzenie sektora przedsiebiorstw, facznie z instrumentami dtuz-
nymi wykazywanymi w inwestycjach bezposrednich, spadto o 10,2 mld PLN. Zmniejszajaco na poziom za-
dtuzenia oddziatywaty ujemne réwnice kursowe w wysokosci 11,8 mld PLN, natomiast zwiekszajaco saldo
transakcji w kwocie 1,6 mld PLN. Zadtuzenie zagraniczne sektora bankowego zmniejszyto sie 0 5,1 mld PLN.
Na spadek zadluzenia wptynely gtéwnie ujemne réznice kursowe w wysokosci 5,7 mld PLN, natomiast na-
ptyw kapitatu w wysokosci 0,6 mld PLN oddziatywat w kierunku przeciwnym, zwigkszajac je. Zobowigzania

zagraniczne NBP zmniejszyly sie o0 2,4 mld PLN, w tym z tytulu ujemnych réznic kursowych o 1,8 mld PLN.
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Synteza

Analizujac dane roczne bilansu platniczego w catym 2017 r. odnotowano niewielkie dodatnie saldo rachunku
biezacego, wynoszace 6,5 mld PLN. Na jego wielkos¢ ztozyla sie duza nadwyzka obrotéw ustugowych (79,1
mld PLN) oraz znacznie mniejsza nadwyzka w handlu towarami (3,5 mld PLN). Z drugiej strony rejestro-
wany jest wciaz duzy deficyt dochodéw pierwotnych (-75,7 mld PLN) oraz niewielkie ujemne saldo docho-
dow wtornych. W 2017 roku po raz pierwszy zanotowano nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych, a jej
pojawienie sie zwigzane bylo ze znaczng poprawg salda ustug. Ta kategoria bilansu ptatniczego z roku na
rok wykazuje coraz wigksze nadwyzki, w 2017 r. byta ona ponaddwukrotnie wigksza niz w 2014 r., co jest
zwigzane ze wzrostem eksportu tzw. pozostatych ustug (czyli ustug doradczych, ksiegowych, informatycz-
nych itp.). 2017 r. zwiekszyto sie réwniez saldo rachunku kapitatowego (z 19,5 mld PLN w 2016 r. do 25 mld

PLN w 2017 r.), na ktdrym rejestrowane sa przede wszystkim transfery z Unii Europejskiej.

W rachunku finansowym bilansu ptatniczego naptyw inwestycji nierezydentéw do Polski nastapit w inwe-
stycjach bezposrednich (23,1 mld PLN) oraz portfelowych (23,6 mld PLN) oraz odptyw w pozostalych inwe-
stycjach. W inwestycjach bezposrednich, tak jak w poprzednich latach, najwieksza czes¢ naptywu stanowity
reinwestycje zyskow, co $wiadczy o zaufaniu do przysztego rozwoju tych inwestycji. Inwestycje portfelowe
dokonywane byly w diuzne papiery wartosciowe. Odplyw pozostatych inwestycji dotyczyt Narodowego
Banku Polskiego i zwigzany byl z transakcjami repo. Zmniejszenie skali zaangazowania w operacje repo zwia-
zane bylo takze ze zmniejszeniem oficjalnych aktywoéw rezerwowych. Na koniec 2017 r. wielko$¢ aktywow

rezerwowych wyniosta 394,4 mld PLN.

Analizujac zadluZenie zagraniczne brutto w ujeciu rocznym nalezy stwierdzié, ze w 2017 r. zadluzenie
zmniejszyto sie 0 93,2 mld PLN, tj. 0 6,6%. Na spadek ten zlozyly sie ujemne réznice kursowe i inne zmiany,
w wyniku ktérych warto$¢ zadluzenia zmniejszyta sie o 60,6 mld PLN oraz ujemne transakcje bilansu ptat-
niczego, ktére spowodowaty dalszy jego spadek o 32,6 mld PLN. Najwigekszy spadek zadluzenia zagranicz-
nego w 2017 r. odnotowat NBP. Zmniejszyt on swoje zadluzenie o 51,0 mld PLN, tj. 0 57,0%. Zmniejszyto sie

takze zadtuzenie zagraniczne innych sektoréw gospodarki.

Z punktu widzenia oceny nieréwnowagi zewnetrznej polska gospodarka nie wykazywata nieréwnowag.
Saldo rachunku biezacego w 2017 r. byto dodatnie i wyniosto 0,3% PKB, a po uwzglednieniu takze rachunku
kapitalowego, w ktdrym zawarte sa transfery z Unii Europejskiej, nadwyzka ta siegneta poziomu 1,6% PKB.
Zadluzenie zagraniczne zmniejszylo sie w poréwnaniu do roku 2016 r. pozostajac na bezpiecznym poziomie.
Takze struktura zadluzenia, w ktdrej blisko 80% stanowi zadluzenie dtugoterminowe nie generuje powoddow
do obaw. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna w relacji do PKB na koniec 2017 r. wynosita 60,7%, co
wprawdzie jest wartoscia przekraczajaca referencyjny prog 35%, ale z uwagi na jej strukture (duzy udziat

bezpiecznych inwestycji bezposrednich) nie wskazujaca na wystepowanie nieréwnowagi zewnetrznej.
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Rachunek biezacy i kapitatowy

Rachunek biezacy i kapitalowy

Saldo rachunku biezacego i kapitalowego w IV kwartale 2017 r. bylo dodatnie i wyniosto 14,3 mld PLN. Na
wielko$¢ tej kwoty najwiekszy wplyw miato dodatnie saldo rachunku kapitalowego wynoszace az
14,2 mld PLN. W poréwnaniu z analogicznym okresem 2016 r. saldo rachunku biezacego i kapitatowego po-
prawilo sie 0 6,3 mld PLN i wynikato gltéwnie z poprawy o 5,3 mld PLN dodatniego salda na rachunku
kapitatowym. W rachunku biezacym zaobserwowano zdecydowana poprawe salda ustug o 4,8 mld PLN i
salda dochodéw wtérnych o 3,6 mld PLN. Obok wzrostéw tych pozycji zarejestrowano spadek salda obro-
tow towarowych 0 4,9 mld PLN i pogtebienie si¢ ujemnego salda dochodéw pierwotnych o 2,4 mld PLN (do
minus 19,3 mld PLN). W efekcie tego saldo obrotéw biezacych poprawilo sie 0 1,1 mld PLN w stosunku do
IV kwartatu 2016 r. i osiagneto niski dodatni poziom w kwocie 91 mIn PLN.

Wykres 1. Saldo rachunku biezacego i kapitalowego w ujeciu kwartalnym
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Relacja salda rachunku biezacego i kapitatowego do PKB w analizowanym okresie byla dodatnia i wyniosta
2,5%. Wskaznik ten w poréwnaniu z IV kwartatem 2016 r. poprawit si¢ o 1,0 pkt proc. Z uwagi na niskie

saldo rachunku biezacego jego relacja do PKB byta bliska zeru.
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Rachunek biezacy i kapitalowy

Wykres 2. Saldo rachunku biezacego i kapitatowego w % PKB w ujeciu kwartalnym
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1. Miedzynarodowy handel towarami i ustugami

Laczne saldo towaréw i ustug w IV kwartale 2017 r. byto dodatnie i uksztaltowato sie na poziomie
18,2 mld PLN. W poréwnaniu z analogicznym kwartalem 2016 r. saldo to obnizylo sie o niespelna
0,1 mld PLN. Pogorszenie si¢ salda obrotéw towarowych zostalo niemal w catosci zrekompensowane po-
prawa salda ustug.

Wykres 3. Towary i ustugi
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Rachunek biezacy i kapitatowy

Podobnie jak w poprzednich kwartatach, warto$¢ eksportu ustug rosta szybciej niz eksportu towarow. W
wyniku tej tendencji udziat ustug w eksporcie ogoétem (tj. facznie towardw i ustug) zwiekszyt sie do 20,8%
(Srednia kroczaca czterech kwartaldw), tj. do najwyzszego poziomu od 2004 r. Z kolei popyt na zagraniczne

towary rost szybciej niz na ustugi. Udziat ustug w imporcie obnizyt sie do 14,5%.

1.1. Eksport towarow

W 1V kwartale 2017 r. warto$¢ eksportu towaréw wyniosta 218,7 mld PLN i byla wyzsza w stosunku do
analogicznego okresu 2016 r. 0 15,9 mld PLN, tj. 0 7,9%'. Po stosunkowo wysokim wzroscie wartosci eksportu
w III kwartale 2017 r. (11,1% r/r), w IV kwartale 2017 r. dynamika eksportu nieco si¢ obnizyta i wyrazona w

cenach statych ksztattowata sie na zblizonym poziomie do $redniej w Unii Europejskiej.

Wykres 4. Dynamika eksportu ogoélem r/r (dane niewyrdownane sezonowo) w podziale geograficznym -
udzial we wzro$cie wartosci gléwnych krajow i grup krajow
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W porownaniu z III kwartatem 2017 r. obniZenie si¢ dynamiki eksportu nastapilo we wszystkich gléwnych

kierunkach i kategoriach towaréw. Spowolnienie nominalnej dynamiki eksportu czesciowo moze ttumaczy¢

1 Na wzrost wartosci eksportu towaréw wyrazonego w ztotych 7,8% ztozy? sie wzrost wolumenu o 5,8% (w cenach statych z
2010 r.) i wzrost cen 0 1,9%.
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Rachunek biezacy i kapitatowy

wzrost skali rocznej aprecjacji ztotego, co odzwierciedla nizsza dynamika obrotéw handlowych wyrazona w

ztotych w poréwnaniu z dynamika wyrazona w euro i dolarach amerykanskich?.

Najwieksze znaczenie dla wzrostu polskiego eksportu miat utrzymujacy sie na relatywnie wysokim pozio-
mie popyt importowy w strefie euro. Wedtug szacunkéw rachunkéw narodowych import strefy euro w IV
kwartale w cenach statych zwiekszyt sie o 5,6% (byt wyzszy niz w pierwszych trzech kwartatach 2017 r. -
5,3%). Jednoczesnie dane statystyki handlowej wskazuja, ze import z Polski rést w tym okresie szybciej niz z
pozostalych krajow, co wptyneto na zwiekszenie sie udziatu Polski w imporcie zewnetrznym strefy euro do

6,0% (wobec 5,8% w analogicznym okresie 2016 r.).

Najwieksze znaczenie we wzroscie eksportu do strefy euro w IV kwartale 2017 r. miato zwigkszenie sprze-
dazy dobr konsumpcyjnych nietrwatego uzytku (przede wszystkim lekéw i wyrobéw tytoniowych), prze-
mystowych $rodkéw transportu (gtéwnie samochodéw uzytkowych) oraz débr posrednich. Z kolei do obni-
zenia sie dynamiki sprzedazy przyczynil sie gtéwnie spadek eksportu samochodéw osobowych (drugi kwar-
tat z kolei) oraz czesci do dobr inwestycyjnych. Zmniejszenie sie sprzedazy samochodéw wynikato bardziej
z dziatalno$ci obecnych w Polsce producentéw niz koniunktura na europejskim rynku motoryzacyjnym. Oba
koncerny zmniejszyty liczbe produkowanych aut w IV kwartale 2017 r. 0 7% r/r. W 2017 r. na linie montazowe
w polskich fabrykach nie trafit nowy model samochodu, a nowy wtasciciel fabryki w Gliwicach, grupa PSA
reorganizuje produkcje w zakladach przejetych od General Motors. Natomiast na europejskim rynku moto-
ryzacyjnym kontynuowana byta tendencja wzrostowa o czym swiadczy zaréwno dalszy wzrost liczby reje-
stracji nowych pojazdéw w strefie euro?, jak i dalszy wzrost import samochodéw. Wzrost eksportu samocho-
déw osobowych odnotowaty w IV kwartale 2017 r. m.in. Czechy i Stowacja. Utrzymujacy sie wzrost popytu
na samochody w strefie euro sprzyjat natomiast polskim eksporterom czesci motoryzacyjnych (obecnie czesci
stanowig prawie 60% wartosci eksportu branzy motoryzacyjnej w Polsce, podczas gdy udziat samochodow

osobowych obnizyt sie do 24%).

Wyraznie wolniej niz w poprzednich kwartatach i wolniej niz srednio eksport ogdétem rosta sprzedaz do po-
zostalych krajow Unii Europejskiej. Wptynely na to gtéwnie spadki sprzedazy do Wielkiej Brytanii i Szwecji.
Nizszy eksport do Wielkiej Brytanii zwiazany byt przede wszystkim ze spadkiem sprzedazy samochoddéw
osobowych (o blisko 50% r/r)*. Nizszy w poréwnaniu z IV kwartatem 2016 r. byt takze eksport odbiornikéw
telewizyjnych oraz towaréw zaopatrzeniowych. Relatywnie na niskim poziomie ksztaltowata sie dynamika
eksportu do krajow Europy Srodkowej i Wschodniej pozostajacych poza strefa euro’. W eksporcie do Czech,
ktore sg drugim najwazniejszym odbiorca polskich towaréw, duzemu wzrostowi dostaw towarow zaopa-
trzeniowych towarzyszyly spadki sprzedazy produktéw klasyfikowanych w kategoriach dobra konsump-

cyjne trwalego uzytku, przetworzone paliwa oraz zywnos¢.

2 W IV kwartale 2017 r. warto$¢ eksportu wyrazona w euro zwiekszyla sie 0 11,5% 1/r, a w dolarach amerykanskich o 21,8% r/r.

3 Wedtug danych Europejskiego Stowarzyszenia Producentéw Samochodéw (ACEA — Association des constructeurs européens d’au-
tomobiles) liczba nowo zarejestrowanych samochodéw osobowych w krajach strefy euro wzrosta w IV kwartale 2017 r. 0 5,2%
r/t, tzn. w podobnej skali jak w poprzednich trzech kwartatach 2017 r.

¢ Wielka Brytania od 2011 r. jest trzecim najwazniejszym odbiorca produkowanych w Polsce samochodéw. W efekcie sﬂne%o
spadku eksportu w II potowie udziat rynku brytyjskiego spadt ponizej 10%.

5 Bulgaria, Chorwacja, Czechy, Rumunia, Wegry.
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W IV kwartale 2017 r. dynamika eksport do krajéw trzecich ponownie byta wyzsza w poréwnaniu z tempem
wzrostu sprzedazy do Unii Europejskiej. Zlozyla sie na to gtownie dalsza stopniowa odbudowa polskiego

eksportu do Rosji oraz kontynuacja wysokiej dynamiki dostaw do Stanéw Zjednoczonych.

Wzrost polskiego eksportu do Rosji rést w ujeciu rocznym siédmy kwartat z kolei. Nadal jednak jego wartosc¢
ksztattowata si¢ na poziomie okolo 25% nizszym w poréwnaniu z IV kwartatem 2013 r. W konicu 2017 r.
najwiekszy wzrost sprzedazy na rynek rosyjski odnotowano w kategoriach obejmujacych towary konsump-
cyjne nietrwatego uzytku (w tym przypadku wartos¢ eksportu osiagneta poziom sprzed kryzysu rosyjsko-
ukrainskiego), przetworzone towary zaopatrzeniowe, czesci do srodkéw transportu oraz przetworzona zyw-
nos¢. Stosunkowo wysokiej dynamice eksportu do Rosji towarzyszylo zwigkszenie sprzedazy na Ukraine i

niewielki spadek eksportu na Biatorus.

W IV kwartale 2017 r. kontynuowana byta takze wysoka dynamika eksportu do Standw Zjednoczonych. W
efekcie szybkiego wzrostu w catym 2017 r. udziat USA w polskim eksporcie zwigkszyt sie do 2,4% - najwyz-
szego poziomu od 2004 r. W IV kwartale 2017 r. najwigksze wzrosty odnotowano w pozycjach obejmujacych
czesci do silnikow turboodrzutowych, aparaty stuchowe (ponad 40% eksportu trafito na rynek amerykanski),
turbiny gazowe niskiej mocy oraz urzadzenia stomatologiczne. Eksport na rynek amerykanski charaktery-
zuje sie wysokim stopniem specjalizacji. Z jednej strony lista produktéw jest stosunkowo krotka, z drugiej

strony udziat Stanéw Zjednoczonych w eksporcie tych pozycji jest relatywnie wysoki.

Obserwowane w IV kwartale 2017 r. zmiany wsrdd najwazniejszych pozycji towarowych w eksporcie, jak
i imporcie moga wskazywac, ze coraz wigeksze znaczenie w handlu zagranicznym Polski miat reeksport. Zja-
wisko to wigze sie m.in. ze wzrostem liczby centréw logistycznych duzych korporacji miedzynarodowych.
Przyktadem tego moze by¢ jednoczesny silny wzrost eksportu i importu konsoli do gier video. Konsole spro-
wadzane byly gléwnie z Chin i Japonii do centréw logistycznych zlokalizowanych w Polsce, a nastepnie
wysytane gléwnie do krajow Unii Europejskiej, w tym przede wszystkim do Niemiec i Wielkiej Brytanii. W
IV kwartale 2017 r. warto$¢ eksportu konsoli wyniosta 2,1 mld PLN, a importu 2,3 mld PLN (stanowito to
1,0% eksportu i importu ogoétem). Ze wzgledu na duzy wzrost w poréwnaniu z IV kwartatem 2016 r. przy-
czynito sie to do zwiekszenia o 0,5 pkt proc. dynamiki eksportu i o 0,7 pkt proc. dynamiki importu.
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1.2. Import towarow

W IV kwartale 2017 r. wartos¢ importu towaréw do Polski wyniosta 221,5 mld PLN i w poréwnaniu z analo-
gicznym okresem poprzedniego roku, byta wyzsza o 20,8 mld PLN, tj. 0 10,4%°. Wzrost importu mierzony w
cenach statych (o 11,3% r/r) nalezat do najwyzszych w Unii Europejskiej i byt prawie dwukrotnie wyzszy niz

$rednio w UE.

Duzy wplyw na uksztattowanie sie dynamiki importu na relatywnie wysokim poziomie miat wzrost warto-
$ci dostarczanych paliw. Przyczynit sie do tego zaréwno wzrost ich cen na rynkach miedzynarodowych, jak
i zwigkszenie fizycznych rozmiaréw importu. W IV kwartale 2017 r. wielko$¢ dostaw ropy naftowej do Polski
przyrosta o 8%, byt to wiec pierwszy wzrost po szesciu kolejnych kwartatach spadkéw. Dodatkowo wzrost
ceny ropy importowanej do Polski w ujeciu rocznym byt wyzszy w poréwnaniu z IIl kwartatem (w IV kwar-
tale cena ropy wyrazona w PLN wzrosta 0 17,5%, a wyrazona w USD o 30,0%). W IV kwartale lista dostaw-
cOw ropy naftowej do Polski powiekszyla sie o Stany Zjednoczone i Kanade, co wskazuje na postepujacy
proces dywersyfikacji jej dostaw. W IV kwartale prawie dwukrotnie zwigkszyta sie takze wielko$¢ importu
wegla energetycznego (do blisko 5 mIn ton metrycznych). Znaczacy wzrost dostaw paliw przyczynit sie do

zwiekszenia udziatu Rosji w imporcie do Polski (w IV kwartale na Rosje przypadato 7,0% polskiego importu).

Wykres 5. Dynamika importu ogétem r/r (dane niewyréwnane sezonowo) w podziale geograficznym - udziat
we wzro$cie wartosci importu gléwnych krajéw i grup krajow)
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¢ Wedtug danych Eurostatu ztozyt sie na to wzrost wolumenu o 11,3% i spadek cen transakcyjnych o 0,9%.
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Ramka 1. Dywersyfikacja dostaw ropy naftowej do Polski

W 2017 1. kontynuowany byl proces dywersyfikacji dostaw ropy naftowej do Polski, polegajacy na zmniej-
szaniu si¢ znaczenia dostaw z Rosji. W 2017 r. udziat Rosji w imporcie ropy naftowej zmniejszyt sie do 76%.
Byl to juz piaty kolejny rok zmniejszania sie udzialu Rosji (w 2012 r. na Rosje przypadato 96% importu
ropy).” Ponadto wielkos¢ dostaw rosyjskiej ropy do Polski byta w 2017 r. najnizsza od 2005 r.

W ostatnich latach zwiekszyla sie natomiast rola dostawcéw z Bliskiego Wschodu. W latach 2016-2017 naj-
wiekszym eksporterem ropy do Polski obok Rosji, byta Arabia Saudyjska. Dostawy saudyjskiej ropy poja-
wily sie w 2015 r. i w kolejnych latach stopniowo si¢ zwiekszaly. W 2017 r. rope do Polski dostarczaty takze
dwa inne kraje Organizacji Paristw Eksporteréw Ropy Naftowej — Irak i Iran. L.acznie w ub.r. z OPEC po-
chodzito 13% importu ropy.

W 2017 r. najwigkszy wzrost importu ropy odnotowano z Kazachstanu (do blisko 13 mIn barytek, tj. o ponad
60% wiecej w porownaniu z 2016 r.). Na liscie dostawcoéw ropy do Polski w 2017 r. pojawily sie takze USA
(1,2 mln barytek) i Kanada (prawie 0,7 mln barytek). Dostawy te miaty dotychczas gtéwnie charakter te-

stowy, stanowity bowiem odpowiednio 0,7% i 0,4% importu ropy naftowej do Polski.

Wraz ze zmianami w strukturze geograficznej importu ropy do Polski, rosnie takze znaczenie transportu
morskiego. Podczas, gdy jeszcze w 2011 r. 90% dostaw ropy naftowej przesytane byto do Polski rurociggami,
to w kolejnych latach znaczenie tych dostaw stopniowo sie zmniejszato. W 2017 r. co trzecia barytka ropy
importowana do Polski przybywata juz droga morska. Stopniowo tez zwigksza sie udzial transportu mor-

skiego w imporcie ropy rosyjskiej.
Wykres 6. Import ropy naftowej do Polski w 2017 r. (mln barytek)
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Zmiana struktury dostaw ropy spowodowata, Ze wzrost ceny ropy w imporcie do Polski w 2017 r. byt nieco
wyzszy niz wynikatoby to tylko ze wzrostu ceny rynkowej. Srednia cena ropy rosyjskiej w imporcie do
Polski byta nizsza niz srednio z pozostatych kierunkéw. Przyktadowo w grudniu 2017 r. srednia cena ropy
importowanej z Rosji wyniosta 59,7 USD/b, natomiast ropa dostarczana z pozostatych kierunkéw byta droz-
sza (od 60,2 USD/b w przypadku kazachskiej do 65,6 USD/b w przypadku ropy pochodzacej z USA). Jedynie
ropa sprowadzana z Iraku byta nieco tarisza w poréwnaniu z ropa rosyjska.

Wykres 7. Udziat Rosji w dostawach ropy naftowej do Polski (%)
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Zrédto: Obliczenia NBP na podstawie danych Eurostatu
Wykres 8. Dostawy ropy do Polski wg srodka transportu (mln barytek)
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W poréwnaniu z IIl kwartatlem wiekszy udziat we wzroscie importu miat takze popyt na dobra inwestycyjne.
Z jednej strony byto to odzwierciedleniem wzrostu zapotrzebowania przedsiebiorstw na importowane ma-
szyny i urzadzenia, z drugiej — realizowanych w IV kwartale 2017 r. zakupéw samolotéw. Sposrod maszyn i

urzadzen najwyzszy wzrost mial miejsce w przypadku importu komputerow.

Na stosunkowo wysoka dynamike importu wplyneto takze zwiekszenie sie popytu na nowe samochody
osobowe, gltéwnie sprowadzane do uzytku stuzbowego, na co wskazujg dane dotyczace rejestracji nowych
pojazdéw. Mniejszy w poréwnaniu z IV kwartatem 2016 r. byt natomiast import pojazdéw uzywanych. Spa-
dek ten wynikat gtéwnie z efektu bazy; w koncu 2016 r. nastapit silny wzrost importu ze wzgledu na oczeki-
wane zmiany w zasadach naliczania podatku akcyzowego w imporcie samochodéw uzywanych. Mimo
spadku, wielko$¢ importu samochoddéw uzywanych pozostata na wysokim poziomie w poréwnaniu z po-

przednimi latami.

W IV kwartale 2017 obserwowana byta zréznicowana dynamika importu débr posrednich. Z jednej strony
nadal szybko zwiegkszat sie import przetworzonych towardw zaopatrzeniowych, gtéwnie pétwyrobéw z
tworzyw sztucznych oraz metali nieZelaznych, co odzwierciedlato dalszy szybki wzrost produkgji przezna-
czonej na rynek krajowy. Z drugiej — nastapito obnizenie sie dynamiki importu czesci, co mogto wynikac¢ z
pewnego ostabienia aktywnosci przedsiebiorstw eksportowych dziatajacych w ramach grup miedzynarodo-

wych.

Wolniej w poréwnaniu z importem ogdtem i nieco wolniej niz w poprzednich kwartatach rosta natomiast
wartos$¢ przywozu débr konsumpcyjnych. Prawdopodobnie wynikato to m.in. z obniZenia sie cen transak-
cyjnych w imporcie tych kategorii, zwigzanych ze zwiekszeniem sie udziatu dostaw z Chin. Kraj ten umocnit

sie na pozycji najwazniejszego dostawcy do Polski m.in. w kategorii débr trwatego uzytku.

1.3. Saldo towaréw

W IV kwartale 2017 r. w wyniku zwigkszenia si¢ roznicy miedzy dynamika eksportu i importu w handlu
towarami ponownie pojawil sie deficyt na poziomie 2,8 mld PLN (-0,5% PKB). W zwiazku z tym saldo po-
gorszylo sie 0 4,9 mld PLN w poréwnaniu z IV kwartalem 2016 r. Do pogorszenia salda przyczynila sie rdz-
nica realnych dynamik eksportu i importu. Natomiast zmiany cen transakcyjnych wptynety na zmniejszenie

si¢ deficytu (terms of trade uksztaltowato si¢ na poziomie 102,8).

Mimo relatywnie duzego ujemnego salda w IV kwartale, w calym 2017 r. utrzymata si¢ nadwyzka w handlu
towarami w wysokosci ok. 3,5 mld PLN (0,2% PKB). Byt to wiec trzeci kolejny rok kiedy saldo w handlu
towarami byto dodatnie. Saldo byto nizsze niz w poprzednich dwoch latach. Przyczynit sie do tego przede

wszystkim wzrost cen paliw, gléwnie ropy naftowej.
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Ramka 2. Wzrost zréznicowania salda w handlu towarami

Mimo, ze handel towarami w ostatnich latach charakteryzuje wzgledna réwnowaga (tzn. wartos¢ eksportu
jest podobna do warto$ci importu), to saldo obrotéw z gtéwnymi grupami krajow jest bardzo zréznicowane
irdznica ta systematycznie powieksza sie. Wysokiej i powiekszajacej sie nadwyzce w handlu z krajami Unii
Europejskiej (w 2017 1. osiagnela ona poziom 175 mld PLN, tj. 9,0% PKB) towarzyszy duzy i poglebiajacy
sie deficyt w obrotach z gospodarkami spoza UE (170 mld PLN, niespelna 9,0% PKB). Zwiazek miedzy wy-
soka nadwyzka w handlu z krajami UE i deficytem w obrotach z krajami trzecimi ma w duzej mierze cha-
rakter przyczynowo-skutkowy i dlatego oba zjawiska nie powinny by¢ rozpatrywane oddzielnie.

Wykres 9. Saldo w handlu z UE i krajami trzecimi
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Zrbéznicowanie salda odzwierciedla dysproporcje w strukturze geograficznej eksportu i importu. W 2017 r.
na kraje UE przypadato 81% polskiego eksportu, a na kraje trzecie — 19%, z kolei na Unie przypadato 60%
importu, podczas gdy na pozostate kraje — 40%. Tak wiec udziat krajéw trzecich jest w imporcie dwukrotnie
wiekszy niz po stronie eksportu.

Czynnikéw zréznicowania struktury eksportu i importu (i w efekcie salda) jest co najmniej kilka. Wsréd
nich mozna wskaza¢ na dostepnosc surowcow, zwlaszcza surowcow energetycznych. Polska i wiekszosé
krajow UE jest importerem netto paliw co oznacza, ze najwazniejsze zrédla zaopatrzenia znajdujg sie w
krajach trzecich. W 2017 r. deficyt w kategoriach obejmujacych surowce i paliwa wyniést 60 mld PLN. W
przypadku paliw i surowcéw waznym czynnikiem ksztattowania sie wartosci importu i w konsekwencji
salda sa ceny na $wiatowych rynkach surowcowych. Ze wzgledu na wzrost cen ropy (pierwszy po czterech
kolejnych latach spadkéw, w tym szczegodlnie gltebokich w latach 2015 i 2016) deficyt w tej grupie zwiekszyt
sie o blisko 20 mld PLN w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Ze wzgledu na duzy udziat Rosji w imporcie
w tej grupie, deficyt w wymianie z tym krajem zwigkszyt sie do 30 mld PLN w 2017 r.

Najwyzsze dodatnie saldo Polska osigga w handlu towarami konsumpcyjnymi trwatego uzytku (w 2017 r.
wyniosto ono 50 mld PLN). Ta kategoria w najwigekszym stopniu przyczyniata sie w ostatnich latach do
poprawy salda w polskim handlu. Wartosc¢ eksportu jest tu przeszto trzykrotnie wieksza od importu. We-
dtug danych Eurostatu Polska jest obecnie trzecim najwiekszym w Unii Europejskiej eksporterem towaréw
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konsumpcyjnych trwatego uzytku (wieksza wartos$¢ eksportu w tej kategorii notuja tylko Niemcy i Wtochy).
Jednak w odréznieniu od najwiekszych eksporterdw, towary produkowane w Polsce trafiaja przede wszyst-
kim na rynki krajéow Unii (85% eksportu w tej kategorii w 2017 r.), podczas gdy dla producentéw w Niem-
czech i we Wloszech znacznie wigeksze znaczenie maja rynki krajow nienalezacych do UE (odpowiednio 34%
i 53%). Ponadto polski eksport towaréw konsumpcyjnych trwalego uzytku rézni si¢ od niemieckiego, czy
wloskiego znacznie nizszym poziomem wartosci jednostkowych (UV — unit value), co oznacza, ze produkty
pochodzace z Polski sa tansze od ich odpowiednikéw z Europy Zachodniej (o okoto 50%). Duzy stopien
koncentracji polskiego eksportu na najblizej potozonych rynkach i jednoczesnie relatywnie niskie wskazniki
unit value wskazuja, ze gtéwnym zrédlem wzrostu polskiego eksportu w tej kategorii jest wysoka konku-
rencyjnos¢ cenowa, na ktora sktada sie m.in. duzy udziat czesci pochodzacych z Chin.

Wykres 10. Najwieksze dodatnie i ujemne saldo w handlu towarami w 2017 r.
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Duzy wzrost eksportu towaréw konsumpcyjnych trwatego uzytku, kategorii ktérej produkcja nalezy do
najbardziej zinternacjonalizowanych, przyczynit sie do silnego zwiekszenia sie importu czesci do débr in-
westycyjnych i konsumpcyjnych. Na poczatku poprzedniej dekady import czesci pochodzit przede wszyst-
kim z Niemiec oraz Wioch, tj. z krajow skad pochodzita wiekszos¢ inwestycji zagranicznych w branzach
AGDiRTV. W kolejnych latach systematycznie zwiekszat sie udziat czesci z Chin, zwtaszcza kosztem czesci
pochodzacych z Wtoch (zmniejszyt sie nie tylko udzial, ale takze wartos¢ importu z tego kraju). Zmiana
kierunku importu czesci wynikata z decyzji korporacji miedzynarodowych obecnych w Polsce i mogta by¢
zwigzana takze z przeniesieniem ich produkcji wtasnie do Chin, w celu obnizenia kosztéw produkcji. W
2017 r. z Chin pochodzito 26% importu towaréw klasyfikowanych w tej kategorii i od 2013 r. kraj ten jest ich
najwazniejszym dostawca do Polski. Dane Eurostatu wskazuja, ze udzial Chin w imporcie czesci do ddbr
inwestycyjnych i konsumpcyjnych jest w Polsce najwyzszy sposrdd krajéw UE. Jednoczes$nie wartosci jed-
nostkowe w imporcie czesci pochodzacych z Chin sa znaczaco nizsze w poréwnaniu z dostarczanymi z
krajéw Unii. Prawdopodobnie wiec wzrost importu czesci z Azji zwiazany byt z decyzjami o zwiekszeniu
produkcji w Polsce.
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Poglebienie sie deficytu w handlu z krajami trzecimi z tytutu wzrostu importu czesci byto jednak mniejsze
niz wzrost dodatniego salda w handlu z krajami UE z tytulu wzrostu eksportu towaréw konsumpcyjnych
trwatego uzytku. Zwiekszenie sie udzialu Chin w imporcie prowadzito bowiem do obniZenia sie wskazni-
kéw UV w imporcie czesci, natomiast wzrost udziatu towaréw konsumpcyjnych trwatego uzytku w eks-
porcie wptynat na wzrost poziomu UV w eksporcie ogotem.

Do poprawy salda w handlu z krajami Unii i jednoczesnego pogtebienia sie deficytu w obrotach z krajami
trzecimi prowadzito takze przesuniecie sie popytu finalnego w przypadku niektérych grup produktéw w
strone importu z gospodarek spoza UE, zwlaszcza z Chin. Zmiana ta czesto powodowata relatywne obni-
zenie sie wartosci jednostkowych w imporcie, co wplywato na spowolnienie nominalnej dynamiki importu
(przy jednoczesnie wyzszym realnym wzroscie). Udziat Chin w imporcie débr finalnych jest najwyzszy w
przypadku dobr inwestycyjnych (26%), towaréw konsumpcyjnych trwalego uzytku (27%) oraz péttrwatego
uzytku (34%). We wszystkich trzech kategoriach Chiny sa najwazniejszym dostawca do Polski. W przy-
padku importu towardw péttrwatych wzrost obserwowany byt takze z innych azjatyckich gospodarek roz-
wijajacych sie zwlaszcza z Bangladeszu (6% importu tej kategorii), Indii i Wietnamu (w obu przypadkach
po 3%).

Wykres 11. Saldo w wybranych kategoriach w handlu towarami
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Obserwowana struktura salda oznacza generalnie, Ze przedsiebiorstwa polskie zaopatrujg si¢ w surowce,
paliwa oraz czesci i komponenty do produkcji coraz czesciej w krajach nienalezacych do Unii Europejskiej.
Dodatkowo zwieksza sie takze znaczenie wartosci dodanej pochodzacej z Chin w popycie krajowymS?. Na-
tomiast gfownymi rynkami dla eksportu pozostajg kraje UE, podczas gdy polscy eksporterzy praktycznie
sa nieobecni na rynkach krajéw pozaeuropejskich. Z tego tez wzgledu wsrdd gospodarek z ktérymi Polska
notuje najwyzszy deficyt w handlu towarami dominuja kraje spoza UE. Najwieksza nieréwnowaga charak-
teryzuja sie obroty z Chinami. Warto$¢ eksportu do tego kraju byta w 2017 r. ponad 10-krotnie mniejsza w
poréwnaniu z importem, a deficyt zwiekszyt sie do 94 mld PLN.
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1.4. Miedzynarodowy handel ustugami

Saldo ustug w IV kwartale 2017 1. byto dodatnie i wyniosto 21,1 mld PLN. W poréwnaniu z analogicznym
okresem 2016 r. zwigkszyto sie 0 4,8 mld PLN. Najwiekszy wplyw na zmiane wielkos$ci salda miaty pozostate
ustugi (wzrost salda o 2,2 mld PLN) oraz ustugi transportowe (wzrost salda o 1,2 mld PLN).

Przychody z tytulu $wiadczenia ustug przez polskie podmioty na rzecz zagranicy wyniosty w analizowanym
okresie 60,1 mld PLN, a rozchody z tytutu zakupu ustug od nierezydentéw 39,0 mld PLN. W poréwnaniu
z IV kwartalem 2016 r. przychody wzrosty o 6,6 mld PLN (. 12,3%), za$ rozchody w tym samym czasie
zwigkszyly sie jedynie o0 1,8 mld PLN (4j. 4,7%). Najwiekszy wzrost odnotowano w pozostatych ustugach (o
3,1 mld PLN w przychodach oraz 0,9 mld PLN w przypadku rozchoddéw).

Tabela 1. Ustugi

min PLN
2016 | 2017
7 2 T T

Przychody 43 209 49 181 50 529 53 511 50 167 54 321 57 920 60 095
Transport 12192 13 442 13 450 14 152 14 092 14 714 15 142 15 850
Podréze zagraniczne 9 045 11163 12 640 10 370 10 116 12 338 14 171 11 347
Uszlachetnianie 3441 3656 3649 3957 4009 4097 4076 4263
Naprawy 1123 1291 1394 1406 1610 1571 1642 1867
Pozostate 17 408 19 629 19 396 23 626 20 340 21601 22 889 26 768
Rozchody 29 363 32771 35624 37 244 32170 34 052 38 158 39 006
Transport 6613 7195 7797 8141 7 944 8 026 8 287 8662
Podréze zagraniczne 6 408 7 266 10 851 6 886 6 825 7735 11 508 7195
Uszlachetnianie 387 340 289 399 361 344 328 405
Naprawy 773 726 813 955 826 824 812 983
Pozostate 15182 17 244 15 874 20 863 16 214 17 123 17 223 21761
Saldo 13 846 16 410 14 905 16 267 17 997 20 269 19 762 21089
Transport 5579 6 247 5653 6011 6 148 6 688 6 855 7188
Podréze zagraniczne 2637 3897 1789 3484 3291 4603 2663 4152
Uszlachetnianie 3054 3316 3360 3558 3648 3753 3748 3858
Naprawy 350 565 581 451 784 747 830 884
Pozostate 2226 2385 3522 2763 4126 4 478 5666 5007
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Wykres 12. Saldo miedzynarodowego handlu ustugami
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W IV kwartale 2017 r. saldo ustug transportowych tradycyjnie bylo dodatnie i wyniosto 7,2 mld PLN. W sto-
sunku do analogicznego kwartatu ubieglego roku wartos$¢ ta wzrosta az o 1,2 mld PLN. Przychody z eks-
portu ustug transportowych wyniosty 15,9 mld PLN, a rozchody 8,7 mld PLN. W poréwnaniu z IV kwarta-
fem 2016 r. przychody wzrosty o 1,7 mld PLN (. 12,0%), za$ rozchody zaledwie o 0,5 mld PLN (4. 6,4%).
Wzrost zagranicznych zakupow wynikat gtéwnie z przyrostu ustug transportu kotlowego towarowego oraz
wzrost ustug wspomagajacych transport (przyrosty kolejno o 0,7 mld PLN). Przyrost rozchodéw byt mocno
rozproszony i nie dato si¢ wyodrebni¢ jednej kategorii odpowiadajacej za zwiekszenie wartosci zakupdw

ustug transportowych.

W analizowanym kwartale wydatki nierezydentéw z tytutu podrdzy zagranicznych wzrosty o 1,7 mld PLN.
Wzrost spowodowany byl przede wszystkim przez zwiekszenie sie¢ wydatkéw pracownikéw sezonowych,
w szczegdlnosci pochodzacych z Ukrainy, ktérzy wydali prawie o pét miliarda PLN wiecej niz rok wczesniej.
W IV kwartale 2017 r. odnotowano takze przyrost wydatkdw przeznaczanych przez obcokrajowcéw na po-
zostate podroze prywatne (wzrost o 0,3 mld PLN rok do roku). W analizowanym kwartale wydatki Polakow
na podrdze zagraniczne wyniosty 8,7 mld PLN i zwiekszyty sie o0 0,5 mld PLN (tj. 0 6,4%), z czego najwaz-
niejszy byt przyrost wydatkéw poniesionych na pozostate podréze prywatne. Saldo podrdzy zagranicznych

w omawianym okresie wyniosto 4,2 mld PLN i w stosunku do 2016 r. wzrosto o0 0,7 mld PLN.

Zaréwno przychody jak i rozchody z uszlachetniania pozostawaly na tym samym poziomie jak w poprzed-
nich okresach. Wartos¢ eksportu uszlachetniania w IV kwartale 2017 r. wynosita 4,3 mld PLN. Tak jak w po-
przednich okresach zakupy tego rodzaju ustug, dokonane przez rezydentéw osiagnety niewielka wartos¢
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(0,3 mld PLN). Saldo uszlachetniania uksztattowato si¢ na poziomie 3,9 mld PLN i wzrosto o 0,3 mld PLN

w stosunku do wartosci z roku poprzedniego.

Podobnie jak w poprzednich okresach naprawy i konserwacja débr ruchomych® miaty bardzo niewielki
wplyw na saldo miedzynarodowego handlu ustugami. W IV kwartale 2017 r. eksport wynidst 1,9 mld PLN.
Wartosc¢ ustug nabytych od nierezydentéw z omawianej kategorii byta réwna 1,0 mld PLN.

Najbardziej zréznicowang kategoria w polskim miedzynarodowym handlu ustugami sg pozostale ustugi®.
W IV kwartale 2017 r. saldo tej kategorii bylo dodatnie i wyniosto az 5,7 mld PLN. W poréwnaniu z analo-
gicznym kwartatem 2016 r. nadwyzka w pozostatych ustugach wzrosta o ponad dwa miliardy PLN. W oma-
wianym okresie wielko$¢ przychodéw z tytulu pozostatych ustug osiagneta wartos¢ 26,8 mld PLN. Nato-
miast kwota rozchodéw uksztattowala sie na poziomie 21,8 mld PLN. W analizowanym okresie przychody
wzrosty o 13,3%, za$ rozchody zwiekszyly sie 0 4,3%. W przychodach najwiekszy przyrost wartosci odnoto-
wano wsrdd pozostatych ustug biznesowych — wzrost o 2,4 mld PLN (byly to gtéwnie ustugi prawne, ksie-
gowe, doradcze, ktérych eksport wzrdst o 1,4 mld PLN). W IV kwartale 2017 r. nadal mozna bylo zaobser-
wowac silne oddziatywanie ustug informatycznych, ktore tym razem wzrosty o 0,6 mld PLN. W rozchodach
najwiekszy wzrost mozna bylto zauwazy¢ w optatach poniesionych z tytutu optat z uzytkowania wtasnosci
intelektualnej. Taka sama skale przyrostu zaobserwowac¢ mozna byto w ustugach telekomunikacyjnych, in-

formatycznych i informacyjnych oraz pozostatych ustugach biznesowych.

Tradycyjnie gtéwnym partnerem handlowym byty Niemcy. Przychody z tytutu nabycia ustug przez kontra-
hentéw z tego kraju wynosily 13,8 mld PLN (przyrost o 12,4%), za$ rozchody byty réwne 8,5 mld PLN
(wzrost 0 5,1%).

Analizujac strukture geograficzna przychodéw z ustug ogétem mozna odnotowad, ze najwiekszy wzrost za-
obserwowano z tytutu wymiany z Niemcami (o 1,5 mld PLN, gléwnie spowodowany przyrostem zakupow
ustug transportowych oraz pozostatych ustug biznesowych), Holandig i USA (wzrost po 0,7 mld PLN). Naj-
wiekszy przyrost importu réwniez odnotowano z Niemiec (przyrost o 0,4 mld PLN) oraz Irlandii (wzrost o
0,4 mld PLN).

Bilans handlowy w obrocie ustugami w 2017 r (suma czterech kwartaléw) wynidst 79,1 mld PLN. Na te kwote
ztozyly sie przychody o wartosci 222,5 mld PLN oraz rozchody, ktére wynosity 143,4 mld PLN. W perspek-
tywie 2017 r. w eksporcie najwazniejsze byly pozostale ustugi (91,6 mld PLN) oraz ustugi transportowe
(59,8 mld PLN). Z drugiej strony w rozchodach dominowatly pozostate ustugi, ktérych wartos¢ transakcji
wynosita 72,3 mld PLN. Kolejna najwazniejsza kategoria byly podréze zagraniczne oraz transport (wartosé
importu dla sumy kwartaléw 2017 r wynosila blisko 33 mld PLN).

K Ustugi napraw i konserwacji dobr ruchomych obejmuja zaréwno niewielkie naprawy i konserwacje towardw, jak rowniez re-

monty kapitalne zwiekszajace sprawnos¢ i wydajnos¢ lub wydtuzajace okres eksploatacji towaru.

1331;3%(5)5]% N é??&%%?r%ﬁ‘Ws%gfél%éfégz&{gtléﬁ%rfgizz(&lsifgl budowlane, ubezpieczeniowe, finansowe, telekomunikacyjre,
informatyczne i informacyjne, oplaty z tytutu uzytkowania wtasnoscia intelektualna, ustugi dla ludnosci, ustugi rzadowe, oraz
pozostate ustugi biznesowe.
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2. Dochody pierwotne

W IV kwartale 2017 r. saldo dochodéw pierwotnych tradycyjnie byto ujemne i wyniosto 19,3 mld PLN i w
poréwnaniu z IV kwartatem 2016 r. pogorszylo sie o 2,4 mld PLN. Gléwna przyczyna ujemnego salda do-
chodéw pierwotnych byly znaczne kwoty dochodow uzyskiwanych przez nierezydentéw z tytutu ich zaan-

gazowania kapitalowego w polska gospodarke.

2.1. Wynagrodzenia pracownikow

W IV kwartale 2017 r. wynagrodzenia Polakéw pracujacych krétkookresowo za granica wyniosty
3,2 mld PLN i spadly o 4,2% w poréwnaniu z analogicznym okresem 2016 r. Jednocze$nie wynagrodzenia
krétkookresowo pracujacych w Polsce cudzoziemcdé$w wyniosty 5,6 mld PLN, przy wzroscie o 39,6% w po-
réwnaniu z IV kwartatem 2016 r. Na ten silny wzrost rozchoddw wplynat przyrost liczby imigrantéw zarob-
kowych w Polsce pochodzacych z Ukrainy. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze w IV kwartale 2017 r. zaobser-
wowano spadek dynamiki liczby rejestrowanych oswiadczen o checi zatrudnienia cudzoziemca i wydawa-
nych zezwolen na prace. Saldo przeptywoéw zwiazane z wynagrodzeniami pracownikdw byto ujemne i wy-
niosto 2,4 mld PLN.

2.2. Dochody z inwestycji

Saldo dochoddéw z inwestycji w IV kwartale 2017 r. byto ujemne i wyniosto 16,9 mld PLN, co oznacza zmniej-

szenie sie ujemnego salda 0 2,3 mld PLN w poréwnaniu z IV kwartatem 2016 r.

Ujemne saldo dochoddéw od inwestycji bezposrednich w IV kwartale 2017 r. wyniosto 13,6 mld PLN i popra-

wilo sie 0 2,1 mld PLN w poréwnaniu z IV kwartalem 2016 r.

Rozchody, czyli dochody inwestoréw bezposrednich z tytutu inwestycji w Polsce, wyniosty 16,5 mld PLN i
byty 01,3 mld PLN nizsze niz w IV kwartale 2016 r. W poréwnaniu z analogicznym kwartatem 2016 r. wzro-
sty reinwestowane zyski natomiast dywidendy byty o potowe nizsze niz przed rokiem. Dywidendy deklaro-
waly przede wszystkim firmy zajmujace si¢ przetworstwem przemystowym i handlem. Trafity one przede
wszystkim do inwestoréw z Holandii i Niemiec. Najwiekszymi ptatnikami odsetek byty firmy zwigzane z
budownictwem i obstuga nieruchomosci, zostaly one wyplacone przede wszystkim do Luksemburga, Francji
i Holandjii.

Przychody wyniosty 2,8 mld PLN i w porownaniu z analogicznym okresem 2016 r. zwiekszyly sie o
0,8 mld PLN. Wzrost przychodéw wynikal z przede wszystkim z wyzszych niz przed rokiem zyskow zagra-
nicznych podmiotéw bezposredniego inwestowania oraz nieznacznie wyzszych ptatnosci odsetkowych. Re-

zydenci otrzymywali dywidendy gtéwnie od podmiotéw z Luksemburga, Francji, Szwajcarii i Niemiec.



Rachunek biezacy i kapitatowy

Tabela 2. Dochody pierwotne

min PLN
. 216 2017
L v IV
PRZYCHODY 11 006 14 718 12 532 11 557 16 544 11 276 10 129 9036
Wynagrodzenia pracownikow 2418 3415 4 085 3368 2437 3130 4017 3227
Dochody z inwestycji 3760 5181 3633 4373 3432 4623 3798 5054
Dochody z inwestycji bezposrednich 1574 2387 1590 2060 1263 2019 1745 2826
Dochody z inwestycji portfelowych 306 1002 332 444 330 842 361 337
Dochody z pozostatych inwestycji 1880 1792 1711 1869 1839 1762 1692 1891
Pozostate dochody pierwotne 4828 6122 4814 3816 10 675 3523 2314 755
ROZCHODY 28 609 30934 35416 28 398 28778 34392 31207 28 320
Wynagrodzenia pracownikow 2557 3368 3859 4030 4343 5295 5 666 5622
Dochody z inwestycji 25440 26 944 31027 23 556 23731 28 405 24 873 21915
Dochody z inwestycji bezposrednich 19 974 20214 23 855 17 776 18 471 21612 18 126 16 447
Dochody z inwestycji portfelowych 3751 4 957 5368 3767 3507 4893 4 889 3534
Dochody z pozostatych inwestycji 1715 1773 1804 2013 1753 1900 1858 1934
Pozostate dochody pierwotne 612 622 530 812 704 692 668 783
SALDO -17 603 -16 216  -22884  -16841 -12234 -23 116 -21 078 -19 284
Wynagrodzenia pracownikow -139 47 226 -662 -1 906 -2 165 -1 649 -2 395
Dochody z inwestycji -21680 -21763 -27394 -19183 -20299 -23782 -21075 -16861
Dochody z inwestycji bezposrednich -18400 -17827 -22265 -15716 -17208 -19593 -16381 -13621
Dochody z inwestycji portfelowych -3 445 -3 955 -5 036 -3 323 -3177 -4 051 -4 528 -3197
Dochody z pozostatych inwestycji 165 19 -93 -144 86 -138 -166 -43
Pozostate dochody pierwotne 4216 5500 4284 3 004 9971 2831 1646 -28

Saldo dochoddéw z inwestycji portfelowych bylo ujemne i wyniosto 3,2 mld PLN. W poréwnaniu z analogicz-
nym kwartatem 2016 r. poprawito sie ono o0 0,1 mld PLN. Wielko$¢ tego salda zostata uksztattowana gléwnie
przez odsetki od diuznych papieréw wartosciowych, ktérych ujemne saldo wyniosto 3,3 mld PLN (3,6 mld
PLN nalezne inwestorom zagranicznym przy jednoczesnych nalezno$ciach polskich inwestorow na kwote
0,3 mld PLN).

Dochody od pozostatych inwestycji w IV kwartale 2017 r. zamknely sie ujemnym saldem 1,7 mld PLN. W
poréwnaniu z analogicznym kwartatem poprzedniego roku saldo poprawilo sie o 0,1 mld PLN.

Saldo dochoddéw z inwestycji w calym 2017 r. byto ujemne i wyniosto 82,0 mld PLN, poprawilo sie ono w
stosunku do ubieglego roku o 8,0 mld PLN, przede wszystkim ze wzgledu na poprawe salda dochoddéw z
inwestycji bezposrednich, ale takze, cho¢ w mniejszej skali poprawe salda dochodéw z inwestycji portfelo-

wych.
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3. Dochody wtorne

W IV kwartale 2017 r. przychody z tytutu dochodéw wtérnych wyniosty 8,4 mld PLN i byty o0 1,9 mld PLN
wyzsze w poréwnaniu z analogicznym okresem 2016 r. Rozchody w analizowanym okresie wyniosty nato-
miast 7,3 mld PLN i w stosunku do IV kwartatu 2016 r. spadly o 1,2 mld PLN.

Na silny wzrost przychodow wptynety rejestrowane w dochodach wtérnych transfery z Unii Europejskiej
dla sektora rzadowego. Spadek zanotowany po stronie rozchodéw wynikat natomiast z nizszych niz przed
rokiem sktadek zaptaconych do Unii Europejskiej. Przekazy zarobkéw transferowane do Polski (klasyfiko-
wane w przychodach pozostaltych sektoréw) wyniosty 2,9 mld PLN i byly na tym samym poziomie co w

analogicznym okresie poprzedniego roku.

Tabela 3. Dochody wtdérne

min PLN

e 2017
_—““—““
SALDO DOCHODOW WTORNYCH -2143 -55 -1 444 -2 456 243 -1 451 -372 1132
PRZYCHODY 5869 5755 5890 6524 5808 5345 6211 8437
Sektor rzgdowy 1160 1041 836 1442 995 952 1410 3609
Pozostate sektory 4709 4714 5054 5082 4813 4393 4801 4828
w tym: przekazy zarobkow 2953 2779 2825 2900 2935 2681 2737 2894
ROZCHODY 8012 5810 7334 8980 5565 6 796 6 583 7 305
Sektor rzagdowy 5627 2 806 4380 5810 2927 4039 3659 4590
Pozostate sektory 2385 3004 2954 3170 2638 2757 2924 2715
w tym: przekazy zarobkéow 224 251 183 179 253 278 280 282

W rozchodach w ramach salda dochodéw wtérnych zaobserwowano spadek wyptat, wynikajacy z nizszych
transferéw sektora rzadowego (o 0,7 mld PLN).

Transakcje sektora rzadowego klasyfikowane w dochodach wtérnych wynikaly gtéwnie z rozliczen z Unig

Europejska i zostaly szczegélowo omowione na stronie 29.
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Ramka 3. Dochody z pracy migrantow

W IV kwartale 2017 r. z tytutu pracy Polakow za granica do kraju trafito 4,2 mld PLN. Na kwote te ztozyly
si¢ przekazy od migrantéw sezonowych w wysokosci 1,3 mld PLN (tj. 30,8% ogodtu transferéw) i od mi-
grantéow dtugookresowych w wysokosci 2,9 mld PLN (tj. 69,2% catej kwoty). W stosunku do analogicznego
okresu poprzedniego roku wielkos¢ przekazanych srodkéw byta na takim samym poziomie. Najwiecej
srodkéw, podobnie jak w poprzednich okresach trafilo do Polski od oséb pracujacych w Niemczech -
1,5 mld PLN oraz z Wielkiej Brytanii — 0,9 mld PLN. Lacznie przekazy z tych dwodch krajow stanowity
57,9% wszystkich transferéw.

W ujeciu rocznym w catym 2017 r. Polacy pracujacy za granica przekazali do kraju 16,3 mld PLN i byto to
00,1 mld PLN mniej niz rok wczesniej. Zanotowany spadek wynikal z mniejszych niz przed rokiem trans-
feréw od migrantéw krdétkookresowych, zostat on jednak zrekompensowany wzrostem transferéw od mi-
grantéw dlugookresowych.

Tabela 4. Srodki przekazane do kraju z tytutu pracy Polakéw za granica

min PLN
L o v v

Wynagrodzenia pracownikéw 2418 3415 4085 3368 2437 3130 4017 3227

Podatki i sktadki -826 -1169 -1168 -883 -637 -821 -1 055 -846
Wydatki pracownikéw sezonowych

i przygranicznych -728 -1 028 -1 338 -1 145 -830 -1 062 -1 362 -1 096

Przekazy zarobkow 2953 2779 2825 2900 2935 2681 2737 2894

Srodki przekazywane do Polski 3817 3997 4404 4240 3905 3928 4338 4178

W tym samym okresie, srodki przekazane za granice przez pracujacych w Polsce cudzoziemcéw wyniosty
3,4 mld PLN. Byta to kwota wyzsza o 0,9 mld PLN niz w analogicznym okresie ubieglego roku. Zanoto-
wany wzrost wynikat z rosnacych transferéw od imigrantéw krdétkookresowych, ktére w IV kwartale 2017
r. wyniosty 3,1 mld PLN wobec 2,3 mld PLN w IV kwartale 2016 r. W strukturze geograficznej dominowaty
transfery przekazane na Ukraine. Wyniosty one 3,1 mld PLN i stanowity 90,5% wszystkich srodkéw. Rok
wczesniej, pracownicy z Ukrainy przekazali do swojego kraju 2,3 mld PLN.

W catym 2017 r. cudzoziemcy dokonali w sumie transferéw na kwote 13,0 mld PLN, wobec 8,8 mld PLN
w 2016 1. (Wzrost o 47,9%). Z caltej kwoty przekazanej w 2017 r., az 11,7 mld PLN (tj. 90,4%) trafito na
Ukraine. W 2016 r. do kraju tego trafito 7,8 mld PLN.
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Tabela 5. Srodki przekazane za granice z tytutu pracy cudzoziemcéw w Polsce

min PLN
2016 2017
[ v [ [ v

Wynagrodzenia pracownikow 2 557 3368 3859 4030 4343 5295 5667 5624

Podatki i sktadki -292 -246 -290 -339 -390 -448 -513 -559
Wydatki pracownikéw sezonowych

i przygranicznych -874 -1152 -1 320 -1378 -1 485 -1811 -1 938 -1924

Przekazy zarobkow 224 251 183 179 253 278 281 283

Srodki przekazywane z Polski 1614 2221 2432 2492 2720 3314 3497 3425

W statystyce bilansu platniczego informacje o dochodach uzyskiwanych z tytutu pracy w innym kraju
ujmowane sa w dwoch pozycjach: wynagrodzenia pracownikdéw (pozycja ,, dochody pierwotne”) i prze-
kazy zarobkéw (pozycja ,, dochody wtérne”). Pierwsza z tych kategorii, czyli wynagrodzenia pracowni-
kéw, stanowia w catosci wynagrodzenia z tytulu pracy osiagane przez Polakéow pracujacych za granica
krdcej niz rok. Przekazy zarobkéw to cze$¢ wynagrodzen przekazywana do rodzin w kraju przez osoby
pracujace za granica dluzej niz rok, ktére swoje centrum zainteresowania ekonomicznego maja w kraju
bedacym miejscem ich pracy.
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4. Transfery z Unia Europejska

W IV kwartale 2017 1. Polska otrzymala z budzetu unijnego 18,2 mld PLN, z czego 3,6 mld PLN zasilito
rachunek biezacy, a 14,6 mld PLN rachunek kapitatowy. Laczne przychody byly wyze o 3,4 mld PLN niz w
IV kwartale 2016 r. Wynikato to ze wzrostu odnotowanego w rachunku kapitalowym (o 4,5 mld PLN) i jed-
noczesnego spadku w rachunku biezacym (o 1,1 mld PLN). Sktadka na rzecz Unii Europejskiej w IV kwartale
2017 r. byta nizsza o 1,5 mld PLN niz w analogicznym kwartale zeszlego roku i wyniosta 4,5 mld PLN. Naj-
wiekszy spadek zanotowano we wptatach z tytutu DNB (o 1,3 mld PLN). W wyniku opisanych zmian salo
przeptywoéw finansowych pomiedzy Unia Europejska a Polska zwiekszyto sie 0 4,9 mld PLN i wyniosto 13,7
mld PLN.

W poréwnaniu do IV kwartatu 2016 r. spadek przychodéw w rachunku biezacym spowodowany byt niz-
szym naptywem srodkéw w ramach Wspdlnej Polityki Rolnej (spadek o 3,1 mld PLN). Znaczna cze$¢ tych
srodkow jest wyptacana w ramach Europejskiego Funduszu Rolniczego Gwarancji (EFRG), z ktérego finan-
sowane sg doptaty bezposrednie dla rolnikéw. Wyraznie wida¢, iz duzy naptyw $rodkéw przeznaczonych
na rolnictwo miat miejsce w I kwartale, co wynika z intensywnej wyptaty srodkéw dla rolnikéw w ramach
doptat bezposrednich. Ponadto warto zauwazy¢ wzrost przychodow z tytutu Europejskiego Funduszu Spo-
lecznego (0 1,9 mld PLN).

Tabela 6. Transfery z Unig Europejska

min PLN
T " A
T TR TN Y2 T T AT T2
Saldo transferéw z UE 10813 4007 968 8858 10840 3704 3636 13721
Przychody 16370 7192 5550 14792 13852 8069 7596 18174
Dochody pierwotne 4 826 6120 4813 3814 10674 3521 2312 754
w tym
Wspdlna Polityka Rolna 4826 6120 4813 3814 10674 3521 2312 754
Dochody wtorne 616 544 293 851 352 252 645 2798
w tym
Europejski Fundusz Spoteczny 586 446 0 771 304 178 496 2764
Transfery kapitatowe 10928 528 444 10127 2826 4296 4639 14622
w tym:
Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego 6 653 311 374 4484 2128 2 656 3240 8 254
Fundusz Spéjnosci 4210 216 70 5643 698 1627 1372 6 368
Rozchody 5557 3185 4582 5934 3012 4365 3960 4453
Sktadki na rzecz Unii Europejskiej 5557 3185 4582 5934 3012 4365 3960 4453

W rachunku kapitatowym odnotowano znaczny wzrost srodkdw (o 4,5 mld PLN) w stosunku do analogicz-

nego kwartatu zeszlego roku. Najwieksze wzrosty dotyczyly Europejskiego Funduszu Rozwoju Regional-
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nego - EFRR (o 3,8 mld PLN) oraz Funduszu Spdjnosci (o 0,7 mld PLN). W ramach EFRR najwiekszymi kwo-
tami zostaly zasilone takie programy jak: Infrastruktura i Srodowisko (1,8 mld PLN) oraz Inteligentny Roz-
wdj (1,1 mld PLN).
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Rachunek finansowy

W 1V kwartale 2017 r. dodatnie saldo rachunku finansowego uksztattowato sie¢ na poziomie 6,2 mld PLN i
wynikato ze wzrostu naleznosci polskich podmiotéw od nierezydentéw (odptyw kapitatu) oraz wzrostu zo-

bowiazan zagranicznych wobec nierezydentéw (naptyw kapitatu).

1. Rachunek finansowy - pasywa

W IV kwartale 2017 r. w rachunku finansowym po stronie pasywow odnotowano naptyw kapitatu zagra-
nicznego w wysokosci 15,6 mld PLN. Na dodatnie saldo tej pozycji ztozyl sie naptyw kapitatu w ramach
inwestycji bezposrednich w kwocie 11,1 mld PLN oraz inwestycji portfelowych w wysokosci 3,8 mld PLN.
W pozostatych inwestycjach zarejestrowany naplyw kapitatu wynioést 0,7 mld PLN.

Tabela 7. Rachunek finansowy — pasywa

min PLN
2017

. ewe [ 0 207
NS ST T Y2 T T T A

Rachunek finansowy - pasywa 20588 57 723 10 442 32 604 360 -16 865 657 15 606
Inwestycje bezposrednie 24 567 12 210 7724 21943 8979 -7 333 10 396 11 136
Inwestycje portfelowe -25 079 25031 -1522 -7 833 11 428 5704 2 756 3764
Pozostate inwestycje 21 100 20 482 4240 18494 -20047 -15236  -12 495 706

1.1 Inwestycje bezposrednie — pasywa

Saldo transakcji w pasywach inwestycji bezposrednich w IV kwartale 2017 r. bylo dodatnie i wyniosto
11,1 mld PLN. W poréwnaniu z tym samym kwartatem 2016 r. nastapil wzrost wartosci reinwestycji zyskdw,
przy réwnoczesnym odplywie kapitalu z tytutu instrumentéw dtuznych. Nalezy przy tym pamietad, ze w
ubieglym roku na poprawe salda wplywaly transakcje zwigzane z reorganizacjg funduszy inwestycyjnych.
Dodatnie saldo pasywnych inwestycji bezposrednich wynikato przede wszystkim z dodatnich reinwestycji
zyskéw o wartosci 10,0 mld PLN, naptywu kapitalu w formie akgcji i innych form udziatéw kapitalowych o

wartosci 5,2 mld PLN oraz odptywu kapitatu w formie instrumentéow dtuznych w kwocie 4,0 mld PLN.

Kapitat w formie akgji i innych form udziatéw kapitatowych naplywat do Polski gléwnie z Luksemburga i
Wielkiej Brytanii. Odptyw kapitatu odnotowano przede wszystkim w przypadku Frangji. Nowe zobowiaza-
nia w formie instrumentéw dtuznych rezydenci zaciagali przede wszystkim od inwestorow z Czech i Austrii.

Rezydenci sptacali zadluzenie gtéwnie wzgledem podmiotow z Frangji.
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Tabela 8. Inwestycje bezposrednie — pasywa

min PLN
2017

- awe [ 0 a7
| [ o o [ v | i [ [l mn [ v

Inwestycje bezposrednie - pasywa 24567 12210 7724 21943 8979 -7333 10396 11136
Akcje i inne formy udziatéw kapitatowych 16 899 388 10629 14861 12795 -11194 9774 15140
Akcje i udziaty 4723 419 -3020 6 007 210 -13178 1738 5194
Reinwestycje zyskow 12176 -31 13649 8854 12585 1984 8036 9 946
Instrumenty dtuzne 7668 11822 -2 905 7 082 -3816 3861 622 -4 004

Wykres 13. Inwestycje bezposrednie - pasywa
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Wigkszos¢ transakceji na pasywach inwestycji bezposrednich dotyczyta podmiotéw juz istniejacych i dziata-
jacych od dluzszego czasu.

Rezydenci w ramach inwestycji bezposrednich zaciagneli zobowiazania przede wszystkim w USD, natomiast

sptata zobowiazan nastapita przede wszystkim w PLN i EUR.
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Ramka 1. Wstepne dane o zagranicznych inwestycjach bezposrednich w Polsce i polskich inwestycjach bez-
posrednich za granicg w 2017 r.

Dane wstepne wg zasady kierunkowosci. Zagraniczne inwestycje bezposrednie to kontrolowane przez nierezydentow
pasywa pomniejszone, o kontrolowane przez nich aktywa. Polskie inwestycje bezposrednie za granicq to kontrolowane
przez rezydentéw aktywa pomniejszone o pasywa.

W 2017 r. wartos¢ naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich spadta do pozioméw odnotowywanych
poprzednio w czasie kryzysu finansowego 2008-9 czy kryzysu zadtuzeniowego w Europie w 2013 r. W od-
roznieniu od tamtych lat nie mamy do czynienia ze stratami podmiotow, czy ze zmniejszeniem skali naptywu
inwestydji, tylko z pojedynczymi transakcjami, w ktdrych rezydenci nabyli od inwestoréw bezposrednich
akgje polskich spotek.

W polskich inwestycjach bezposrednich nastapit powrdét do normalnej skali inwestycji po rekordowych
transakcjach spowodowanych reorganizacja funduszy inwestycyjnych w poprzednim roku.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie w Polsce

Transakcje zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w 2017 r. wyniosty 24,3 mld PLN, czyli o 55%
mniej niz w poprzednim roku. Na wartos¢ ogoétem najwiekszy wptyw mialy (tak samo jak w poprzednich
latach) reinwestycje zyskow podmiotéw bezposredniego inwestowania. Po raz pierwsze w ostatnich latach
odnotowano natomiast w tak duzej skali dezinwestycje zagranicznych inwestoréw, ktdrzy sprzedawali akcje
polskich podmiotéow krajowym inwestorom. Takze sptaty kredytéw od zagranicznych inwestoréw po raz
pierwszy od 2004 r. przewyzszyly wartos¢ nowo udzielonych kredytéw. Na podzial geograficzny duzy
wplyw miaty pojedyncze transakcje, w ktorych zmienili sie zagraniczni wtasciciele kilku podmiotéw zwia-
zanych z handlem.

Wykres 14. Transakgje z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce w latach 2004-2017
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Saldo zagranicznych inwestycji bezposrednich byto wynikiem reinwestycji zyskow o wartosci 32,6 mld PLN
oraz odptywu kapitalu w formie akgji i innych form udziatéw kapitalowych w wysokosci 8,1 mld PLN i w
formie instrumentéw dtuznych -0,1 mld PLN. Najwieksze inwestycje naptynety z Luksemburga, Niemiec i
USA. Odptyw odnotowano dla Holandii, Wtoch i Francji.

Polskie inwestycje bezposrednie za granica

Polskie inwestycje bezposrednie za granica po nietypowo duzym zeszlorocznym saldzie zwigzanym z reor-
ganizacja funduszy inwestycyjnych wrocily do wartosci rejestrowanych we wczesniejszych latach. W 2017 r.
w transakcjach znaczna role odgrywaty podmioty pod kontrola rezydentéw'!. Na saldo transakgji najwiek-
szy wplyw miaty kontynuowane inwestycje w dziatalnos¢ zwigzana z gérnictwem i wydobywaniem, a takze
sptaty finansowania zaciagnietego za posrednictwem kontrolowanych przez rezydentéow podmiotéw wyko-
rzystywanych do pozyskiwania finansowania z rynkéw europejskich.

Wykres 15. Transakcje z tytutu polskich zagranicznych inwestycji bezposrednich za granica w latach 2004-
2017
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Saldo polskich inwestycji bezposrednich w 2017 r. wyniosto 13,6 mld PLN. Ztozyly sie na nie transakcje na
instrumentach dtuznych na kwote 8,6 mld PLN, transakcje na akcjach i udziatach na kwote 4,0 mld PLN i
reinwestycje zyskow w wysokosci 1,0 mld PLN. Najwieksze wartosci inwestycji odnotowano w przypadku
Szwecji, Luksemburga i Kanady. Natomiast najwieksze wycofanie z Cypru.
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Saldo transakcji na pasywach inwestycji bezposrednich w ciagu catego 2017 r. wyniosto jedynie 23,2 mld PLN
i bylo 0 65,0% nizsze niz w poprzednim roku. Duzy wptyw na takie saldo miaty pojedyncze transakcje, w
ktorych rezydenci nabywali akcje polskich spédtek od nierezydentéw. Taki sam spadek mozna zaobserwowac
w danych o inwestycjach bezposrednich wg zasady kierunkowosci. Wstepne dane za 2017 r. zostaty zapre-

zentowane w ramce.
1.2 Zagraniczne inwestycje portfelowe - pasywa

W IV kwartale 2017 r. zarejestrowano naplyw zagranicznego kapitatu na rynek polskich papieréw warto-
$ciowych. Wynidst on 3,8 mld PLN. Dodatnie saldo zagranicznych inwestycji portfelowych bylo rezultatem
wynoszacego 2,2 mld PLN naptywu inwestycji na rynek papieréw udziatowych oraz naptywu kapitatu in-
westowanego w polskie diuzne papiery wartosciowe, wynoszacego 1,6 mld PLN. Odptywowi inwestycji z
dtuznych papieréw emitowanych przez Skarb Paristwa towarzyszyty zakupy obligacji emitowanych przez

polskie banki.

Tabela 9. Inwestycje portfelowe - pasywa

min PLN
- a6 | 217 |
[ [ o [ w [ v [ o [ 0 [ m [ V|

Inwestycje portfelowe - pasywa -25 079 25031 -1522 -7 833 11 428 5704 2756 3764
Udziatowe papiery warto$ciowe 1527 4 458 -5 679 -11 089 1474 131 2059 2207
Dtuzne papiery warto$ciowe -26 606 20573 4157 3256 9954 5573 697 1557

Papiery dituzne dtugoterminowe -26 656 20 582 4198 3253 9 886 5573 756 1566
Instrumenty rynku pienieznego 50 -9 -41 3 68 0 -59 -9

W kategorii dtuznych papierow wartosciowych gléwnym przedmiotem transakcji dokonywanych przez za-
granicznych inwestoréw byty obligacje emitowane przez Skarb Paristwa. W omawianym okresie mial miejsce
odptyw kapitatu inwestowanego w te papiery, ktory wynidst 2,6 mld PLN. Kwota ta jest wynikiem odptywu
inwestycji z krajowego rynku obligacji nominowanych w ztotych i niewielkiego wzrostu inwestycji w obli-

gacje emitowane na rynkach zagranicznych.

Na krajowym rynku obligacji skarbowych mial miejsce odptyw kapitatu, ktéry wynidst 2,7 mld PLN. Na te
kwote ztozyty sie: wartos¢ zbytych obligacji skarbowych nominowanych w ztotych (2,5 mld PLN), naroste
odsetki, ktére zmniejszyty ujemne saldo inwestycji nierezydentéw (1,7 mld PLN) oraz odplyw kapitatu z
tytutu odsetek wyptaconych nierezydentom (1,9 mld PLN). W efekcie tych operacji, udziat portfela nierezy-
dentéw w catkowitej warto$ci obligacji skarbowych nominowanych w polskich ztotych osiagnat na koniec
IV kwartatu 2017 r. poziom 32,6%, podczas gdy na koniec III kwartatu 2017 r. wyniost on 33,1%. O saldzie
calego kwartatu zadecydowat duzy odpltyw inwestycji w pazdzierniku. Wynidst on 5,3 mld PLN. Gtéwnymi
czynnikami powodujacymi ten odptyw kapitatu byty: wysokie, wynoszace 1,9 mld PLN wyplaty odsetek na
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rzecz nierezydentow (catos¢ wyplat odsetkowych przypadajacych na IV kwartat miata miejsce w pazdzier-
niku) oraz wykupy obligacji. Spadek zadluzenia Skarbu Panstwa z tytutu obligacji nominowanych w ztotych,
czyli taczna warto$¢ netto obligacji wykupionych w pazdzierniku, wynidst 4,2 mld PLN. W calym omawia-
nym okresie nastapil wzrost zadtuzenia. L.aczna emisja netto obligacji Skarbu Paristwa wyniosta 2,0 mld PLN.
W kolejnych miesigcach nastgpito wyhamowanie odptywu zagranicznych inwestycji i odwrocenie tendengij.
W listopadzie odptyw kapitatu wynidst jedynie 0,6 mld PLN, a w grudniu miat miejsce naplyw kapitatu,
ktory wyniost 3,2 mld PLN. Podobnie jak w III kwartale 2017 r. lokalnym czynnikiem, ktéry moégt powodo-
wac zmniejszone zainteresowanie obligacjami Skarbu Panstwa byta szeroka oferta obligacji wyemitowanych
w IV kwartale 2017 r. przez polskie podmioty nienalezace do sektora rzadowego, przede wszystkim banki.
Dla wigkszosci tych emitentéw gtéwnym udziatlowcem byt Skarb Panistwa, przez co inwestycje w tego ro-
dzaju papiery wartosciowe mogty by¢ postrzegane jako obarczone niskim ryzykiem i stanowic realna alter-
natywe dla inwestycji w obligacje skarbowe. Nierezydenci w omawianym okresie nabyli obligacje polskich
bankéw o Iacznej wartosci 4,3 mld PLN. Globalne otoczenie makroekonomiczne pozostawato neutralne. Z
jednej strony Fed dokonal w grudniu kolejnej podwyzki stop procentowych, co byto zgodne z rynkowymi
oczekiwaniami i przewidywat rozpoczecie redukcji sumy bilansowej (wyprzedazy aktywow), a z drugiej
strony EBC utrzymywat fagodna polityke pieniezng i przewidywal mozliwe zwiekszenie zakresu skupu ak-

tywow.

Wedlug danych Krajowego Depozytu Papieréw Warto$ciowych, wsrdd sprzedajacych obligacje skarbowe
nominowane w zfotych dominowaty podmioty sektora rzadowego z Norwegii oraz amerykanskie fundusze
inwestycyjne i emerytalne. Z kolei najwigkszymi nabywcami byly banki centralne krajow Dalekiego

Wschodu oraz francuskie banki komercyjne.

W przypadku obligacji skarbowych emitowanych na rynkach miedzynarodowych zanotowano niewielki na-
ptyw kapitatu netto, ktéry wyniost 0,1 mld PLN. Na te kwote ztozyty sie: warto$¢ zbytych obligacji skarbo-
wych nominowanych w walutach obcych (0,7 mld PLN), naroste odsetki, powigkszajace saldo inwestycji
nierezydentéw (1,6 mld PLN) oraz odptyw kapitalu z tytutu odsetek wyptaconych nierezydentom
(0,8 mld PLN). W IV kwartale 2017 r. Skarb Panistwa wyemitowat na rynkach zagranicznych obligacje nomi-
nowane w euro o warto$ci nominalnej 300 mln EUR (1,3 mld PLN) oraz dokonat wykupu obligacji nomino-
wanych w jenach, o wartosci nominalnej 56 mld JPY (1,8 mld PLN) i obligacji nominowanych w dolarach, o
wartosci nominalnej 460 mln USD (1,7 mld PLN). Poza wspomnianymi transakcjami, nierezydenci nabyli
obligacje Skarbu Panistwa na rynku wtérnym od polskich podmiotédw, przede wszystkim bankéw, w kwocie
1,5 mld PLN.

Jak wyzej wspomniano, w IV kwartale 2017 r. miaty miejsce liczne emisje obligacji dokonane przez polskie
banki, ktore zostaly objete przez inwestorow zagranicznych. Laczna warto$¢ zakupéw dokonanych przez
nierezydentdw wyniosta 4,3 mld PLN. Byly to gtéwnie obligacje nominowane w zlotych, skierowane na ry-
nek krajowy (3,4 mld PLN). Wartos¢ obligacji wyemitowanych przez polskie banki, skierowanych na rynki
zagraniczne i objetych przez nierezydentéw wyniosta 0,9 mld PLN.
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Wykres 16. Inwestycje portfelowe - pasywa
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W IV kwartale 2017 r. zanotowano naplyw kapitatu inwestowanego przez nierezydentéw w polskie papiery
udziatowe. Wynidst on 2,2 mld PLN. Zagraniczni inwestorzy nabywali przede wszystkim tytuly uczestnic-
twa polskich funduszy inwestycyjnych. Laczny naplyw kapitatu z tego tytutu wynidst 1,9 mld PLN. Saldo
inwestycji w akcje polskich spotek bylo rowniez dodatnie i wyniosto 0,3 mld PLN. Nierezydenci przebudo-
wywali swoje portfele inwestycyjne dokonujac przesunie¢ kapitatu w ramach sektora bankowego oraz na-
bywajac akcje spotek finansowych i technologicznych, wycofujac sie jednoczesnie z inwestycji w spoélki che-
miczno-surowcowe. W omawianym okresie indeks WIG20 zanotowat niewielki wzrost, ktéry wynidst 1,4%.
W ujeciu dolarowym, na skutek umocnienia sie ztotego, indeks powiekszyl swojg wartos¢ o 6,9%. Natomiast

dla cen wyrazonych w euro odnotowano wzrost wynoszacy 4,8%.
1.3 Pozostale inwestycje - pasywa

Dodatnie saldo pozostalych inwestycji nierezydentéw w Polsce w IV kwartale 2017 r. wyniosto 0,7 mld PLN.
Laczny odptyw kapitatu z sektora bankowego, rzadowego i NBP w wysokosci 5,0 mld PLN zostat zrekom-
pensowany z nadwyzka przez naplyw kapitatu do sektora pozostatych podmiotéw w kwocie 5,7 mld PLN.

Zobowiazania NBP z tytutu pozostatych inwestycji zmniejszyly sie o 0,6 mld PLN, gléwnie w wyniku prze-
prowadzonych krétkoterminowych transakcji repo. Spadkowi temu towarzyszyl réwniez spadek oficjalnych
aktywéw rezerwowych. Przeprowadzane przez NBP transakcje reverse repo i repo stuzyly biezacemu zarza-

dzaniu ptynnoscig aktywow rezerwowych, a takze zwiekszeniu dochodowosci rezerw.
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Wykres 17. Pozostale inwestycje — pasywa
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W IV kwartale 2017 r. pozostate zobowigzania sektora rzadowego i samorzadowego zmniejszyly si¢ 00,7 mld
PLN. Byt to wynik sptaty otrzymanych kredytéw od organizacji miedzynarodowych w EUR.

Zobowigzania sektora bankowego w IV kwartale 2017 r. zmniejszyty sie o 3,7 mld PLN. Na wysokos¢ tego
salda wptynat odplyw kapitatu z tytutu pozostalych kredytéw i pozyczek otrzymanych od nierezydentéw
(sptaty rat kapitatowych byly wyzsze niz wykorzystanie nowych kredytéw) w wysokosci 10,0 mld PLN. Od-
notowany spadek zobowiazan zagranicznych zostat czeSciowo zrekompensowany wzrostem ztozonych

przez nierezydentéw depozytéw w polskich bankach — 6,1 mld PLN.

Zobowiazania sektora bankowego z tytutu splaty pozostatych kredytéw i pozyczek otrzymanych od niere-
zydentéw zmniejszyly sie gléwnie wobec nierezydentéw ze Szwecji (o 6,8 mld PLN), Niemiec
(0 2,4 mld PLN) i Europejskiego Banku Inwestycyjnego (o 0,4 mld PLN). W tym samym czasie zobowigzania
bankéw z tytutu pozostatych kredytéw i pozyczek otrzymanych zwiekszyly sie wobec nierezydentéw z Luk-
semburga (o 0,5 mld PLN) i Wielkiej Brytanii (o 0,3 mld PLN). Biorac pod uwage strukture walutowgq zareje-
strowano spadek zobowiagzan z tytutu pozostatych kredytéw i pozyczek otrzymanych przede wszystkim w
CHF, EUR i w USD. Natomiast wzrost zobowigzan z tego tytutu odnotowano w PLN i GBP.

W omawianym kwartale zwiekszyly sie zobowiazania sektora bankowego z tytutu przyjetych depozytow od
nierezydentdw gltownie z takich krajéow jak: Irlandia i Francja (po 2,5 mld PLN), Wtochy i Austria (po 0,9 mld
PLN). Jednocze$nie warto$¢ depozytéw w polskich bankach zmniejszyli nierezydenci z Wielkiej Brytanii (o
1,1 mld PLN), Niemiec i Danii (po 0,4 mld PLN) i Europejski Bank Inwestycyjny (o 0,9 mld PLN). Analizujac
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strukture walutowa depozytéw nalezy odnotowac ich wzrost w EUR, PLN i USD, natomiast spadek gtéwnie
w CHE.

Pozostate sektory odnotowaty naptyw kapitatu z tytutu pozostatych inwestycji w wysokosci 5,7 mld PLN.
Podmioty finansowe zwiekszyly swoje zobowiazania wobec nierezydentéw o 3,3 mld PLN. Wzrost ten to
przede wszystkim wynik naptywu kapitalu z tytulu pozostalych kredytéw i pozyczek w wysokosci
3,3 mld PLN. W tym samym czasie réwniez zwigkszyly sie zobowigzania zagraniczne podmiotow niefinan-
sowych o 2,5 mld PLN. Naplyw kapitatu z tytutu kredytéw handlowych wynidst 2,9 mld PLN, natomiast
zobowiazania z tytulu pozostatych kredytéw i pozyczek otrzymanych zmniejszyly sie o 0,2 mld PLN (wyz-

sze splaty rat kapitalowych niz wykorzystanie nowych kredytow i pozyczek).

W IV kwartale 2017 r. saldo transakgji z tytutu kredytéw handlowych otrzymanych od podmiotéw niepo-
wigzanych kapitatowo byto dodatnie i wyniosto 3,0 mld PLN. Najwieksze dodatnie saldo zarejestrowano w
obrotach ze Szwajcaria (1,2 mld PLN), Omanem (0,8 mld PLN), Wtochami (0,7 mld PLN), Singapurem
(0,5 mld PLN) oraz Niemcami (0,4 mld PLN). Najwieksze ujemne saldo odnotowano z Norwegia i Stanami
Zjednoczonymi (po 0,2 mld PLN) oraz Ukraing i Wielka Brytanig (po 0,1 mld PLN). Otrzymane kredyty
handlowe byty nominowane gtéwnie w EUR i USD.

Najwiekszy naptyw kapitatu z tytutu wykorzystania nowych kredytow i pozyczek odnotowano z Irlandii
(2,1 mld PLN), Luksemburga (0,8 mld PLN), Niemiec i Holandii (po 0,6 mld PLN) oraz ze Szwegji i miedzy-
narodowych organizacji finansowych (po 0,3 mld PLN). Polskie podmioty otrzymaty kredyty i pozyczki
przede wszystkim w PLN i USD. Najwiekszy odptyw kapitatu z tytutu sptat zarejestrowano do Austrii i
Wielkiej Brytanii (po 0,9 mld PLN), Stowagji (0,2 mld PLN). Polskie podmioty splacaty zaciggniete kredyty

od nierezydentow gtéwnie w EUR.

Tabela 10. Pozostate inwestycje — pasywa

min PLN
aote ] 2017

v v
Pozostate inwestycje - pasywa 21 100 20 482 4240 18494  -20 047 -15 236 -12 495 706
Narodowy Bank Polski 18 665 26 809 5981 14408 -20860 -12 486 -9 498 -600
Sektor rzadowy -2 970 -419 -580 3599 -813 -762 -688 -708
Monetarne instytucje finansowe 4643  -10 422 -3387 -1449 2337 -2 543 -6 184 -3732
Pozostate sektory 762 4514 2226 1936 -711 555 3875 5746
Pozostate podmioty finansowe 388 2394 2002 -3553 -124 1613 1639 3259
Pozostate podmioty niefinansowe 374 2120 224 5489 -587 -1 058 2236 2487
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2. Rachunek finansowy - aktywa

W IV kwartale 2017 r. saldo polskich inwestycji za granica byto dodatnie i wyniosto 21,8 mld PLN. O wyso-
kosci tego salda zadecydowato dodatnie saldo transakcji zarejestrowane w ramach inwestycji bezposrednich,
pozostatych inwestycji i oficjalnych aktywdéw rezerwowych. W przeciwnym kierunku oddziatywaly ujemne

salda pochodnych instrumentéw finansowych i inwestycji portfelowych.

Tabela 11. Rachunek finansowy - aktywa

min PLN
. 2016 2017

L v v

Rachunek finansowy - aktywa 20 856 60 342 4573 33475 3455 -19218 -782 21826

Inwestycje bezposrednie 7 766 3746 4753 28 467 2900 1785 910 10 652

Inwestycje portfelowe -2 160 5934 -3210 -25404 6 395 -2 450 1757 -926

Pozostate inwestycje 482 9101 -3487 3451 9570 -3875 5708 7779

Pochodne instrumenty finansowe netto 351 -303 -268 759 -695 -2 033 -501 -1 143

Oficjalne aktywa rezerwowe 14 417 41 864 6 785 26202 -14715 -12645 -8 656 5464

2.1 Inwestycje bezposrednie - aktywa

Saldo transakgji na aktywach inwestycji bezposrednich w IV kwartale 2017 r. wyniosto 10,6 mld PLN. Ztozyty
sie na nie dodatnie salda transakgji na instrumentach dtuznych 7,3 mld PLN, transakcji na akcjach i innych

formach udziatéw kapitatowych 2,3 mld PLN oraz reinwestycje zyskéw 1,1 mld PLN.

Wzrost aktywow inwestycji bezposrednich dotyczyt Niemiec, Kanady i Luksemburga, natomiast zmniejsze-

nie aktywdw, wynikajace z transakcji, odnotowano przede wszystkim w przypadku Malty i Austrii.

Nowe pozyczki i inne naleznosci w IV kwartale 2017 r. byly udzielane przez rezydentéw gtéwnie w PLN i
EUR.

2.2 Inwestycje portfelowe - aktywa

W IV kwartale 2017 r. polskie inwestycje portfelowe za granicg zmniejszyty sie o 0,9 mld PLN. Rezydenci
wycofywali sie z inwestycji w udzialowe papiery wartosciowe (2,1 mld PLN), jednoczesnie powiekszajac
portfel papieréw dluznych (1,2 mld PLN).

Wirod polskich inwestoréw nabywajacych zagraniczne papiery warto$ciowe najwieksze znaczenie miaty
banki (0,9 mld PLN) oraz inwestorzy indywidualni (0,2 mld PLN), natomiast wsréd sprzedajacych domino-
waty fundusze inwestycyjne (1,4 mld PLN), fundusze emerytalne (0,2 mld PLN) oraz ubezpieczyciele (0,2
mld PLN).
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Polskie banki w IV kwartale 2017 r. nabywaty niemal wytacznie papiery dtuzne (dodatnie saldo w wysokosci
0,9 mld PLN). Kupowano gléwnie obligacje wyemitowane przez organizacje miedzynarodowe

(0,7 mld PLN) oraz amerykanskie (0,2 mld PLN). Saldo inwestycji w papiery udziatowe byto zerowe.

Fundusze inwestycyjne zbywaly w omawianym okresie gtéwnie papiery udzialowe (ujemne saldo wyno-
szace 1,3 mld PLN). Byly to przede wszystkim akcje spdtek zarejestrowanych w Luksemburgu (1,7 mld PLN).
Jednoczesnie nabywano tytuly uczestnictwa (jednostki uczestnictwa i certyfikaty) funduszy inwestycyjnych
zarejestrowanych w Irlandii (0,3 mld PLN). Réwniez saldo inwestycji w papiery diuzne bylto ujemne i wy-
niosto 0,1 mIn PLN. Polskie fundusze inwestycyjne nabywaty gtéwnie obligacje wyemitowane na Wegrzech
(0,5 mld PLN) i na Cyprze (0,2 mld PLN). Jednocze$nie sprzedawano obligacje wyemitowane w Turdji (0,7
mld PLN) i we Wtoszech (0,3 mld PLN).

Polscy ubezpieczyciele zbywali przede wszystkim papiery udziatowe (0,2 mld PLN). Sprzedawano gtéwnie
tytuly uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych zarejestrowanych w Irlandii (0,2 mld PLN). Saldo inwe-

stycji w dluzne papiery wartosciowe byto zerowe.

Otwarte fundusze emerytalne nabyly zagraniczne papiery dtuzne o facznej wartosci 0,5 mld PLN. Byly to
przede wszystkim obligacje wyemitowane przez organizacje miedzynarodowe (0,5 mld PLN). Jednoczesnie
sprzedano papiery udziatowe o tacznej wartosci 0,7 mld PLN. Byly to przede wszystkim akcje wyemitowane
w Stanach Zjednoczonych (0,2 mld PLN), we Witoszech (0,1 mld PLN), w Luksemburgu (0,1 mld PLN) i w
Niemczech (0,1 mln PLN).

2.3 Pozostale inwestycje - aktywa

W IV kwartale 2017 r. wzrost pozostatych inwestycji zagranicznych wyniost 7,8 mld PLN. Istotny wptyw na

wzrost tej pozycji mialy transakcje zrealizowane przez sektor bankowy oraz przez pozostate sektory.

Aktywa sektora bankowego w wyniku transakcji zwiekszyly sie o0 4,9 mld PLN. O wysokosci tego salda za-
decydowat wzrost naleznosci sektora bankowego z tytutu lokat w bankach za granicg o 5,4 mld PLN.

W omawianym okresie wzrosty aktywa bankéw z tytulu lokat w takich krajach jak: Franga
(0 1,5 mld PLN), Szwegja (o 1,0 mld PLN), Luksemburg i Niemcy (po 0,9 mld PLN). W tym samym czasie
banki zmniejszyly swoje lokaty gtéwnie w Austrii (o 1,1 mld PLN) oraz we Wtoszech (0 0,5 mld PLN). Wzrost
lokat w bankach za granica odnotowano gléwnie w EUR i USD, natomiast spadek w PLN.

Banki odnotowatly spadek naleznosci z tytutu sptat udzielonych kredytéow gtéwnie przez nierezydentow z
Hongkongu (o 0,4 mld PLN), Wielkiej Brytanii i Niemiec (po 0,2 mld PLN) oraz Czech i Luksemburga (po
0,1 mld PLN). Wzrost naleznosci bankéw z tytutu wykorzystania nowych kredytéow udzielonych zarejestro-
wano wobec nierezydentéw z Luksemburga (o 0,3 mld PLN), Chin (o 0,2 mld PLN) oraz Frangji i Wegier (po
0,1 mld PLN). Nierezydenci w gtéwnej mierze sptacali swoje kredyty zaciggniete w USD i PLN. Banki udzie-
lity kredytéw nierezydentom przede wszystkim w GBP.
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W analizowanym kwartale 2017 r. pozostate inwestycje polskich przedsiebiorstw zwiekszyly sie o
3,5 mld PLN. Zdecydowanie na wzrost salda tej pozycji wplyneta warto$¢ pozostatych naleznosci zagranicz-

nych oraz udzielonych nierezydentom kredytéw handlowych przez przedsigbiorstwa niefinansowe.

Wartos¢ pozostatych naleznosci wzrosta o 1,9 mld PLN. Najwieksze dodatnie saldo tej pozycji odnotowano
w obrotach z Luksemburgiem (1,3 mld PLN), Wielka Brytanig (0,3 mld PLN) oraz Niemcami, Austria i Irlan-
dia (po 0,1 mld PLN). Najwieksze ujemne saldo odnotowano z Holandia (0,2 mld PLN). Polskie naleznosci
zagraniczne zwiekszaty sie w gtownie w PLN i EUR.

W IV kwartale 2017 r. saldo transakcji z tytutu udzielonych kredytéw handlowych podmiotom niepowigza-
nym kapitatowo (aktywa) byto dodatnie i wyniosto 1,0 mld PLN. Najwigksze dodatnie saldo kredytow udzie-
lonych zarejestrowano w obrotach z Omanem (0,8 mld PLN), Chinami (0,5 mld PLN), Singapurem i USA (po
0,2 mld PLN) oraz Holandia, Francja i Grecja (po 0,1 mld PLN). Najwieksze ujemne saldo odnotowano z
Niemcami (1,3 mld PLN), Wielka Brytania (0,4 mld PLN). Polskie podmioty udzielily nierezydentom kredy-
tow handlowych przede wszystkim w PLN i USD, natomiast splaty byty rejestrowane w EUR.

2.4 Oficjalne aktywa rezerwowe

Stan oficjalnych aktywdéw rezerwowych na koniec grudnia 2017 r. uksztattowal sie na poziomie

394,4 mld PLN i w poréwnaniu ze stanem na koniec wrzesnia 2017 r. zmniejszyt sie 0 12,3 mld PLN.

Tabela 12. Oficjalne aktywa rezerwowe — stany

min PLN

e ey
o fom [ v 1 [ | m [ Vv |

Oficjalne aktywa rezerwowe 377896 438896 431535 478077 441837 414068 406642 394 358
Ztoto monetarne 15 347 17 350 16 946 16 036 16 218 15 254 15 559 14 942
SDR 1660 1743 1681 1774 1604 1542 1542 1490
Pozycja rezerwowa w MFW 2 449 2 546 2443 2579 2388 2301 2123 1846
Naleznosci w walutach wymienialnych 358 440 417257 410465 457688 421627 394971 387418 376080

W wyniku transakcji wlasnych NBP (reverse repo) oraz transakcji zrealizowanych na zlecenie klientéw NBP —
glownie Komisji Europejskiej i Ministerstwa Finanséw — dodatnie saldo transakgji oficjalnych aktywéw re-
zerwowych wynioslo 5,5 mld PLN. Natomiast ujemne réznice kursowe zmniejszyly wartos¢ aktywow rezer-
wowych o0 17,8 mld PLN.
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Wykres 18. Stan oficjalnych aktywow rezerwowych
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3. Pochodne instrumenty finansowe

W IV kwartale 2017 r. saldo rozliczen transakcji zwigzanych z pochodnymi instrumentami finansowymi za-
wartych pomiedzy rezydentami a nierezydentami bylo ujemne i wyniosto 1,1 mld PLN. Oznacza to przepltyw
$rodkéw do rezydentéw. W analogicznym okresie 2016 r. saldo to byto dodatnie i wyniosto 0,8 mld PLN.

Tabela 13. Pochodne instrumenty finansowe netto

min PLN
a6 | 2017
L L v v
Pochodne instrumenty finansowe netto 351 -303 -268 759 -695 -2 033 -501 -1 143

Saldo transakcji na pochodnych instrumentach finansowych stanowito taczny rezultat rozliczenia pozycji w
tych instrumentach, ktérych termin wygasniecia przypadat na IV kwartat 2017 r. oraz przeptywoéw wynika-
jacych z otwarcia i rozliczania pozycji w instrumentach pochodnych o terminach zamkniecia w przysztych

okresach.

Wirdd instrumentéw pochodnych najwiekszy udziat (69,2%), mierzony wartoscia nominalng otwartych

przez polskie podmioty pozycji, mialy instrumenty pochodne stép procentowych, przede wszystkim FRA
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oraz IRS. Instrumenty te uzywane byly gtéwnie przez banki dla zabezpieczania aktywdéw i pasywow przed
ryzykiem stép procentowych. Wérdd instrumentdéw stop procentowych zdecydowanie przewazaly instru-
menty na stopy zwiazane z polska waluta. Stanowity one 81,9% wartosci nominalnej instrumentéw stép pro-
centowych. W strukturze geograficznej nierezydentdw, z ktérymi zawierane byty transakcje, dominowaty

podmioty z Wielkiej Brytanii (73,8% warto$ci nominalnej instrumentdéw stdp procentowych).

Pod wzgledem warto$ci nominalnej otwartych pozycji nastepna istotna kategoria (27,7%) byly walutowe in-
strumenty pochodne tj. swapy walutowe, dwuwalutowe swapy stop procentowych oraz pozostate instru-
menty walutowe. Instrumenty walutowe byly uzywane zaréwno przez banki, inne podmioty sektora finan-
sowego, jak i przez przedsiebiorstwa niefinansowe do zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym. Gléw-
nymi parami walutowymi, na ktére opiewaly zawarte kontrakty byty pary: EUR/PLN, USD/PLN i CHF/PLN.
Instrumenty oparte na parach walutowych ztozonych z tych walut (PLN, USD, CHF i EUR) miaty zdecydo-
wang przewage wsrod walutowych instrumentéw pochodnych (94,9% wartosci nominalnej otwartych pozy-
gji). Swapy walutowe sa instrumentami o krétkim terminie, co w konsekwencji generuje duze obroty na tego
rodzaju instrumentach. W przypadku walutowych instrumentéw pochodnych nierezydenci, z ktérymi za-
wierane byly transakcje, mieli najczesciej siedzibe w Wielkiej Brytanii (35,4% warto$ci nominalnej instrumen-

tow walutowych). Nastepna istotna lokalizacja byta Francja (z udziatem 25,7%).
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Zadluzenie zagraniczne

Na koniec grudnia 2017 r. zadluzenie zagraniczne Polski (brutto) wyniosto 1.317,9 mld PLN. W poréwnaniu
z IIl kwartatem 2017 r. zmniejszyto sie 0 31,0 mld PLN, tj. 0 2,3%.

Istotny wptyw na spadek zadtuzenia zagranicznego miaty ujemne réznice kursowe i inne zmiany'? zmniej-
szajac je 0 29,3 mld PLN, gléwnie w wyniku umocnienia si¢ w IV kwartale 2017 r. PLN w stosunku do USD
i EUR odpowiednio o 1,6% i 0,2%. W tym samym kierunku oddziatywato ujemne saldo transakgji bilansu
ptatniczego, ktére zmniejszyto zadluzenie zagraniczne o 1,7 mld PLN.

Wykres 19. Zadtuzenie zagraniczne
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Struktura zadtuzenia zagranicznego, wedtug terminéw pierwotnych na koniec grudnia 2017 r., przedsta-
wiala sie nastepujaco:

— dlugoterminowe zadluZenie stanowito 78,1% zadtuzenia zagranicznego ogdtem, tj. 1.029,6 mld PLN,

—  krétkoterminowe zadtuzenie stanowito 21,9% zadtuzenia zagranicznego ogdtem, tj. 288,3 mld PLN.

Wartos¢ zadtuzenia dlugoterminowego w IV kwartale 2017 r. zmniejszyta si¢ o 30,8 mld PLN, tj. o 2,9%,
natomiast krétkoterminowe zadtuzenie zagraniczne spadto o 0,3 mld PLN, tj. 0 0,1%.

2Inne zmiany obejmuja przede wszystkim réznice z wyceny, reklasyfikacje i storna.
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1. Zadluzenie zagraniczne sektora rzadowego i samorzadowego

Zadluzenie zagraniczne sektora rzadowego i samorzadowego na koniec IV kwartatu 2017 r. wyniosto
509,6 mld PLN i stanowito 38,7% ogolnej kwoty zadluzenia zagranicznego Polski. W tej kwocie zadluzenie
sektora rzagdowego stanowito 97,1% i wyniosto 495,0 mld PLN. W zasadzie zadtuzenie to ma charakter w

catosci dlugoterminowy.

Wykres 20. Zadtuzenie zagraniczne sektora rzagdowego i samorzadowego
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Zadtuzenie sektora rzgdowego

Najwiekszy udziat w strukturze zadluzenia zagranicznego sektora rzadowego i samorzadowego miaty
dtuzne papiery wartosciowe i stanowity 83,2% catodci zadluzenia zagranicznego tego sektora. Na koniec
grudnia 2017 r. warto$¢ zadluzenia z tego tytulu wyniosta 423,8 mld PLN. Nierezydenci posiadali w swoim
portfelu obligacje wyemitowane na rynki zagraniczne o wartosci 222,4 mld PLN oraz obligacje wyemitowane
na rynek krajowy o wartosci 201,4 mld PLN. Pozostata czes¢ zadluzenia zagranicznego tego sektora stano-

wily przede wszystkim kredyty zaciagniete od organizacji miedzynarodowych.

Zadluzenie sektora rzadowego i samorzadowego w IV kwartale 2017 r. zmniejszyto sie o 13,4 mld PLN, tj. o
2,6%. Ujemne réznice kursowe i zmiany wyceny spowodowaty spadek zadtuzenia sektora rzagdowego o
10,0 mld PLN. Transakgje bilansu ptatniczego réwniez zmniejszyty jego poziom o 3,4 mld PLN. Ujemne rdz-
nice kursowe i zmiany wyceny papieréw warto$ciowych spowodowaly zmniejszenie zadtuzenia z tego ty-
tutu o 7,6 mld PLN. Spadek z tytutu transakcji wynikat przede wszystkim z odptywu kapitatu inwestowa-
nego przez nierezydentdw w obligacje emitowane na rynek krajowy w wysokosci 2,7 mld PLN. W tym sa-
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mym czasie ujemne réznice kursowe w kwocie 2,4 mld PLN spowodowatly spadek zadtuzenia z tytutu kre-
dytéw otrzymanych od miedzynarodowych organizacji finansowych. Odptyw kapitatu z tego tytutu wyniost
0,7 mld PLN.

Zadluzenie zagraniczne sektora rzagdowego i samorzadowego z terminem wymagalnosci do 1 roku wilacznie
na koniec grudnia 2017 r. wyniosto 29,4 mld PLN, co stanowito 7,5% wartosci oficjalnych aktywdw rezerwo-

wych. Na koniec wrzesnia 2017 r. relacja ta wyniosta réwniez 7,5%.

2. Zadluzenie zagraniczne pozostalych sektorow (wobec podmiotow niepowiaza-
nych kapitalowo)

Zadluzenie zagraniczne sektora przedsiebiorstw wobec podmiotéw niepowigzanych kapitatowo na koniec
IV kwartatu 2017 r. wyniosto 233,7 mld PLN, co stanowito 17,7% catosci polskiego zadluzenia zagranicznego.
Zadluzenie tego sektora zwiekszylo sie 0 0,8 mld PLN, tj. 0 0,3% w poréwnaniu z III kwartatem 2017 r. W
analizowanym kwartale naplyw kapitatu netto z tytutu instrumentéw dtuznych (przede wszystkim z tytutu
pozostatych kredytéw i pozyczek oraz kredytow handlowych) zwigkszyt je 0 5,6 mld PLN, natomiast ujemne
réznice kursowe i zmiany wyceny spowodowaty jego spadek o 4,9 mld PLN. Udziat zadluzenia dtugotermi-

nowego w zadtuzeniu ogdétem sektora przedsigbiorstw na koniec grudnia 2017 r. wynidst 63,6%.

Wykres 21. Zadluzenie zagraniczne pozostatych sektoréw
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Najwieksza cze$¢ zadtuzenia zagranicznego pozostatych sektoréw stanowity pozostate kredyty i pozyczki
otrzymane. Ich warto$¢ wyniosta 150,9 mld PLN, czyli 64,6% cato$ci zadtuzenia tego sektora. Warto$¢ kredy-
téw handlowych wyniosta 65,0 mld PLN, co stanowito 27,8%, zadluzenia. Zadluzenie zagraniczne polskich
przedsiebiorstw z tytulu wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych bedacych w posiadaniu niere-

zydentéw portfelowych na koniec grudnia 2017 r. wyniosto 11,1 mld PLN.

3. Zadluzenie zagraniczne z tytulu instrumentéw dluznych wykazywanych w in-
westycjach bezposrednich (wobec podmiotéw powiazanych kapitalowo z wylacze-

niem sektora bankowego)

Wartos¢ zadtuzenia zagranicznego w ramach inwestycji bezposrednich wyniosta 333,3 mld PLN, co stano-
wilo 25,3% zadtuzenia zagranicznego ogétem. W IV kwartale 2017 r. wérdd instrumentéw dtuznych zalicza-
nych do inwestycji bezposrednich najwieksza czes¢ (70,8%) stanowity kredyty i pozyczki otrzymane w ra-
mach grup kapitatowych. Udzial pozostatych instrumentéw dtuznych otrzymanych od inwestorow bezpo-
$rednich przedstawiat si¢ nastepujgco: kredyty handlowe 17,5%, pozostate pasywa zagraniczne 8,5% oraz

dtuzne papiery wartosciowe 2,9%.

Wykres 22. Inwestycje bezposrednie: instrumenty dtuzne
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Zadltuzenie z tytutu instrumentéw diuznych wobec podmiotéw powigzanych kapitalowo zmniejszyto sie w
omawianym kwartale 0 10,9 mld PLN, tj. 0 3,2%. Na spadek zadluzenia tego sektora wptynety ujemne réznice
kursowe i inne zmiany w wysokosci 6,9 mld PLN oraz ujemne saldo transakgji bilansu ptatniczego wykazy-

wane w inwestycjach bezposrednich w kwocie 4,0 mld PLN.
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4. Zadluzenie zagraniczne sektora bankowego

Na koniec IV kwartatu 2017 r. zadtuzenie zagraniczne sektora bankowego (z wytaczeniem NBP) wyniosto
202,8 mld PLN, co stanowito 15,4% ogdlnej kwoty zadtuzenia zagranicznego Polski. W zadtuzeniu tego sek-
tora 45,9% stanowito zadtuzenie wobec podmiotéw powiagzanych kapitalowo. Zadtuzenie zagraniczne sek-
tora bankowego w poréwnaniu z III kwartatem 2017 r. zmniejszylo sie o 5,1 mld PLN. Ujemne réznice kur-
sowe i zmiany wyceny w spowodowaly jego spadek o 5,7 mld PLN, podczas gdy saldo transakcji bilansu

platniczego zwiekszyto zadtuzenie tego sektora o 0,6 mld PLN.

Najwieksza cze$¢ zadtuzenia zagranicznego sektora bankowego stanowity zobowiazania z tytutu otrzyma-
nych kredytow (48,1%) oraz ulokowane przez nierezydentdw w polskich bankach depozyty (38,5%). Na ko-
niec IV kwartalu 2017 r. warto$¢ zadtuzenia z tytutu otrzymanych kredytow wyniosta 97,6 mld PLN, a z
tytulu depozytéw przyjetych przez polskie banki od nierezydentéw 78,1 mld PLN.

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

Zobowiazania zagraniczne Narodowego Banku Polskiego na koniec IV kwartatu 2017 r. wyniosty
38,5 mld PLN i stanowity 2,9% zadluzenia zagranicznego ogétem. Diugoterminowe zadtuzenie NBP wynio-
sto 6,5 mld PLN i bylo wynikiem alokacji SDR. Krétkoterminowe zadluzenie zagraniczne NBP uksztaltowato
sie na poziomie 32,0 mld PLN. W jego sktad wchodzity przede wszystkim zobowigzania wynikajace z prze-
prowadzonych transakgji repo. Transakcje te w wigkszosci byty powigzane z transakcjami reverse repo, ktore
stuza biezacemu zarzadzaniu plynnoscig aktywdéw rezerwowych NBP oraz zwigkszeniu ich dochodowosci.
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Zobowiazania zagraniczne NBP w IV kwartale 2017 r. zmniejszyly sie o 2,4 mld PLN. Ujemne rdéznice kur-
sowe i inne zmiany zmniejszyly je o 1,8 mld PLN, a saldo transakgji bilansu ptatniczego spowodowato spadek

tego zadluzenia o 0,6 mld PLN.

6. Struktura walutowa zadluzenia zagranicznego

W zadluzeniu zagranicznym na koniec IV kwartatu 2017 r. najwiekszy udzial mialy dwie waluty EUR -
639,4 mld PLN, tj. 48,5% i PLN —484,2 mld PLN, tj. 36,7%. Laczny udzial obu walut w zadluzeniu zagranicz-
nym ogdtem wyniost 85,2%. Wérdd pozostatych walut dominowaty USD i CHF. Ich udziat wyniést odpo-
wiednio 9,4% i 3,3%.

Wykres 24. Struktura walutowa zadluzenia zagranicznego
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2,1%
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Stosunkowo wysoki udziat ztotego w zadtuzeniu zagranicznym wynikal w gtéwnej mierze z zakupionych
przez inwestoréw zagranicznych obligacji Skarbu Panstwa nominowanych w ztotych oraz z otrzymanych
przez polskie podmioty kredytéw w ztotych. Warto odnotowa¢, ze struktura walutowa zadluzenia zagra-

nicznego Polski na przestrzeni ostatnich lat jest stabilna i nie ulega istotnym wahaniom.

7. Wybrane wskazniki zadluzenia zagranicznego

Z punktu widzenia oceny ptynnosci miedzynarodowej kraju waznym wskaznikiem jest relacja krotkotermi-

nowego zadluzenia zagranicznego do oficjalnych aktywéw rezerwowych. Na koniec grudnia 2017 r. relacja
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ta dla Polski wyniosta 73,1% i w poréwnaniu z III kwartatem 2017 r. pogorszyta si¢ o 2,1 punktu procento-
wego. Relacja krétkoterminowego zadluzenia do zadtuzenia ogdtem pogorszyta sie o 0,5 punktu procento-

wego w stosunku do III kwartatu 2017 r. i wyniosta 21,9%.

Relacja zadtuzenia sektora rzadowego przypadajacego do sptaty w ciagu roku do oficjalnych aktywow re-

zerwowych wyniosta 7,5% i w poréwnaniu ze stanem na koniec wrzeénia 2017 r. nie ulegta zmianie.

Tabela 14. Zadluzenie zagraniczne Polski - wybrane wskazniki

Miana IV kw 2015 | kw 2016 Il kw 2016 | Il kw 2016 | IV kw 2016 | |kw 2017
11l kw 2016 | IV kw 2016 | kw 2017 Il kw 2017 | Ill kw 2018 | IV kw 2017
1. Zadiuzenie zagraniczne % 74,0 75,9 72,3 70,8 69,4 66,5

Produkt krajowy brutto
2. Zadtuzenie zagraniczne krotkoterminowe % 213 23.2 223 216 214 21.9

Zadtuzenie zagraniczne ogoétem
Zadtuzenie zagraniczne krotkoterminowe

3. . % 67,3 68,3 68,7 70,7 71,0 73,1
Oficjalne aktywa rezerwowe
a Zadtuzenie zagraniczne netto % 341 33,0 311 32,0 31,3 296

Produkt krajowy brutto

Zadtuzenie zagraniczne sektora rzgdo-

5. Wego i samorzgdowego z terminem wy- % 6,3 51 3,4 6,0 75 75
magalnosci do 1 roku
Oficjalne aktywa rezerwowe

A Zadtuzenie zagraniczne ogétem min PLN 1364 822 1411 068 1362 696 1352 818 1348 908 1317 885
B Zadtuzenie zagraniczne dtugoterminowe min PLN 1074 221 1084 403 1059 340 1 060 043 1060 347 1029 581
C Zadtuzenie zagraniczne krotkoterminowe min PLN 290 601 326 665 303 356 292 775 288 561 288 304
D Produkt krajowy brutto min PLN 1844 143 1858 637 1884 952 1911 307 1944 165 1982279
E Oficjalne aktywa rezerwowe min PLN 431 535 478 077 441 837 414 068 406 642 394 358
F Zadtuzenie zagraniczne netto min PLN 629 612 613 338 586 312 612 292 609 465 585 832
Zadtuzenie zagraniczne sektora rzado-
G wego i samorzagdowego z terminem min PLN 27 222 24 478 14 947 24 805 30 448 29 406

sptaty do 1 roku

Na koniec IV kwartatu 2017 r. relacja zadtuzenia zagranicznego ogétem do PKB wyniosta 66,5% i w stosunku
do Il kwartatu 2017 r. poprawila sie 0 2,9 punktu procentowego. Natomiast relacja zadtuzenia zagranicznego
netto™ do PKB uksztattowala sie na poziomie 29,6% PKB i poprawita sie o 1,7 punktu procentowego w po-

réwnaniu z III kwartatem 2017 r.

13 Zadluzenie zagraniczne netto jest réznica miedzy naleznosciami zagranicznymi a zadluzeniem zagranicznym brutto. Nalezno-
$ci zagraniczne, podobnie jak zadtuzenie zagraniczne brutto, nie obejmuja stanéw kapitatéw wtasnych i reinwestowanych zy-
skow, udziatowych papieréw wartosciowych oraz pochodnych instrumentéw finansowych.
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Tabela I. Bilans platniczy w mln PLN

Saldo obrotéw towarowych 5163 7479 -1875 2067 2831 859 2697 -2846
Eksport 188 057| 196 153| 187227| 202 741| 212 315| 207 390| 207 977| 218 665
Import 182894 188674| 189102 200674 209484| 206531 205280 221511

Saldo ustug 13846, 16410| 14905/ 16267 17997 20269, 19762 21089
Przychody 43209 49181| 50529 53511| 50167 54321 57920 60095
Rozchody 29363 32771| 35624| 37244 32170| 34052 38158 39006

Saldo dochodéw pierwotnych -17603| -16216| -22884| -16841 -12234| -23116| -21078 -19284
Przychody 11006, 14718 12532| 11557 16544 11276 10129 9036
Rozchody 28609 30934| 35416| 28398 28778 34392| 31207 28320

Saldo dochodéw wtérnych -2 143 -55|  -1444| -2456 243| -1451 -372 1132
Przychody 5869 5755 5890 6524 5808 5345 6211 8437
Rozchody 8012 5810 7334 8980 5565 6796 6583 7305
Przychody 11120 762 518/ 10253 2938 4410 4747 14896
Rozchody 665 781 317 1354 268 654 317 714

Inwestycje bezposrednie - aktywa 7766 3746 4753 28467 2900 1785 910 10652
Akcje i inne formy udziatow kapitatowych 2648 -710 4048, 20007 1016 1095 1621 3320
Instrumenty diuzne 5118 4 456 705 8460 1884 690 <711 7332

Inwestycje bezposrednie - pasywa 24567 12210 7724 21943 8979| -7333| 10396, 11136
Akcje i inne formy udziatow kapitatowych 16 899 388| 10629| 14861 12795 -11194 9774 15140
Instrumenty diuzne 7668 11822 -2905 7082 -3816 3861 622 -4004

Inwestycje portfelowe - aktywa -2 160 5934 -3210| -25404 6395 -2450 1757 -926
Udziatowe papiery warto$ciowe -1797 2598 -3798| -22849 2726 -1894 1734 -2104
Dtuzne papiery warto$ciowe -363 3336 588 -2 555 3669 -556 23 1178

Inwestycje portfelowe - pasywa -25079| 25031 -1522| -7833| 11428 5704 2756 3764
Udziatowe papiery warto$ciowe 1527 4458 -5679| -11089 1474 131 2059 2207
Dtuzne papiery warto$ciowe -26 606 20573 4157 3256 9954 5573 697 1557

Pozostale inwestycje - aktywa 482 9101 -3487 3451 9570, -3875 5708 7779
NBP 0 0 0 995 -993 0 548 -545
Sektor rzadowy 16 691 108 144 24 -23 71 -133
Monetarne Instytucje Finansowe (z wytgczeniem NBP) -4 607 6903| -3634 2691 1345| -5599 1249 4945
Pozostate sektory 5073 1507 39 -379 9194 1747 3840 3512

Pozostale inwestycje - pasywa 21100/ 20482 4240, 18494| -20047| -15236| -12495 706
NBP 18665 26809 5981 14408| -20860| -12486| -9498 -600
Sektor rzagdowy -2970 -419 -580 3599 -813 -762 -688 -708
Monetarne Instytucje Finansowe (z wytgczeniem NBP) 4643| -10422 -3387 -1449 2337 -2543 -6 184 -3732
Pozostate sektory 762 4514 2226 1936 -711 555 3875 5746

Pochodne instrumenty finansowe 351 -303 -268 759 -695/ -2033 -501 -1143

Oficjalne aktywa rezerwowe 14417, 41864 6785| 26202| -14715| -12645 -8 656 5464

W
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Tabela II. Bilans ptatniczy w mln EUR

Saldo obrotéw towarowych
Eksport
Import

Saldo ustug
Przychody
Rozchody

Saldo dochodéw pierwotnych
Przychody
Rozchody

Saldo dochodéw wtérnych
Przychody
Rozchody

Przychody
Rozchody

Inwestycje bezposrednie - aktywa
Akcje i inne formy udziatow kapitatowych
Instrumenty diuzne

Inwestycje bezposrednie - pasywa
Akcje i inne formy udziatow kapitatowych
Instrumenty dtuzne

Inwestycje portfelowe - aktywa
Udziatowe papiery warto$ciowe
Dtuzne papiery warto$ciowe

Inwestycje portfelowe - pasywa
Udziatowe papiery warto$ciowe
Dtuzne papiery wartosciowe

Pozostale inwestycje - aktywa
NBP
Sektor rzadowy

Monetarne Instytucje Finansowe (z wytaczeniem NBP)
Pozostate sektory

Pozostale inwestycje - pasywa
NBP
Sektor rzagdowy

Monetarne Instytucje Finansowe (z wytaczeniem NBP)
Pozostate sektory

Pochodne instrumenty finansowe

Oficjalne aktywa rezerwowe

1184
43 130
41 946

3176
9910
6734

-4 037
2524
6561

-492
1346
1838

2550
153

1781

1174

5635
3876
1759

-495
-412

-5 753
350
-6 103

111

-1057
1164

4841
4281
681

1065
176

3306

1711
44 861
43150

3750
11 246
7496
-3 709

3365
7074

1316
1329

174
179

856
-164
1020
2792
2703
1358
764
5725
1020
4705

2081

158

1578
345

4684
6131

-2 383
1032

9574

-432
43132
43 564

3433
11641
8208

-5271
2888
8159

-333
1357
1690

119
73

1095

978
1378
-133

-780
513

1563

472
46 325
45 853

3716
12 226
8510

-3 847
2642
6489

-562
1490
2052

2343
309

6503
4570
1933

5014
3396
1618

-5 805
-5221
-584

-1790

-2534
744

5987

655
49 095
48 440

4164
11602
7438

-2 828
3826
6 654

1343
1287

679
62

670
235
435

2076
2959
-883

1479
631
848

2643
341
2302

2212

-230

310
2126

-4 635
-4 823
-188

540
-164

-161

-3 403

204
49182
48 978

4807
12 882
8075

-5483
2674
8157

-344
1268
1612

1046
155

423
260
163

-1738

-2 654

916

-580

-449

-131

1352

1321

-919

-1327
414

-3611
-2961
-180

-603
133

-482

-2 999

634
48 850
48 216

4 645
13 605
8960

-4.949
2382
7331

1459
1546

1115
74

214
381
-167

2444
2297
147

1338
129

293
900

-2 936
-2231
-162

-1453
910

-118

-2 032

-672
51662
52 334

4982
14197
9215

-4 556
2135
6691

269
1994
1725

3519
169

2517
785
1732

2633
3578
-945

-218
-497
279

890
522
368

1836
-129

1168

829

168

-142
-167

-882
1359

-270

1291

W
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Tabela III. Bilans ptatniczy w mIn USD

Saldo obrotéw towarowych 1306 1931 -483 509 697 224 744 =792
Eksport 47567 50649| 48156| 49968 52274| 54043| 57376/ 60845
Import 46261 48718| 48639| 49459 51577| 53819| 56632 61637

Saldo ustug 3501 4235 3835 4011 4434 5279 5454 5868
Przychody 10930 12698 12995| 13189 12353| 14155| 15980 16723
Rozchody 7429 8463 9160 9178 7919 8876/ 10526/ 10855

Saldo dochodéw pierwotnych -4454| -4188| -5886| -4152| -3012| -6023| -5816| -5367
Przychody 2784 3801 3223 2846 4074 2939 2794 2514
Rozchody 7238 7989 9109 6998 7086 8962 8610 7881

Saldo dochodéw wtérnych -542 -15 -372 -605 60 -378 -103 gils
Przychody 1484 1486 1515 1608 1430 1393 1713 2347
Rozchody 2026 1501 1887 2213 1370 1771 1816 2032
Przychody 2813 197 133 2527 723 1149 1310 4145
Rozchody 168 202 82 334 66 170 87 199

Inwestycje bezposrednie - aktywa 1963 968 1224 7015 714 465 251 2964
Akcje i inne formy udziatow kapitatowych 669 -183 1042 4930 250 285 447 924
Instrumenty diuzne 1294 1151 182 2085 464 180 -196 2040

Inwestycje bezposrednie - pasywa 6213 3152 1986 5407 2210 -1910 2868 3100
Akcje i inne formy udziatow kapitatowych 4274 100 2733 3662 3149 -2916 2696 4214
Instrumenty diuzne 1939 3052 -747 1745 -939 1006 172 -1114

Inwestycje portfelowe - aktywa -547 1532 -825 -6 261 1574 -640 486 -259
Udziatowe papiery warto$ciowe -455 671 -976 -5 632 671 -494 479 -586
Dtuzne papiery warto$ciowe -92 861 151 -629 903 -146 7 327

Inwestycje portfelowe - pasywa -6 342 6 464 -391 -1931 2814 1485 758 1048
Udziatowe papiery warto$ciowe 387 1151 -1 460 -2733 363 34 567 614
Dtuzne papiery wartosciowe -6 729 5313 1069 802 2451 1451 191 434

Pozostale inwestycje - aktywa 119 2349 -899 852 2355 -1011 1573 2165
NBP 0 0 0 245 -244 0 151 -152
Sektor rzagdowy 3 178 27 35 6 -6 19 -37
Monetarne Instytucje Finansowe (z wytaczeniem NBP) -1166 1782 -934 663 331 -1459 345 1377
Pozostate sektory 1282 389 8 -91 2262 454 1058 977

Pozostate inwestycje - pasywa 5339 5288 1090 4557 -4935| -3969| -3448 198
NBP 4722 6922 1538 3550 -5136| -3253| -2621 -167
Sektor rzagdowy -751 -108 -150 887 -200 -199 -190 -197
Monetarne Instytucje Finansowe (z wytaczeniem NBP) 1174 -2691 -872 -357 576 -663| -1706 -1039
Pozostate sektory 194 1165 574 477 -175 146 1069 1601

Pochodne instrumenty finansowe 89 -78 -69 188 -171 -530 -138 -318

Oficjalne aktywa rezerwowe 3646| 10810 1746 6459| -3624| -3296| -2388 1520

W
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