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Synteza

Prezentowany materia analityczny przedstawia transakcje gospodarcze podmiotéw

krajowych z podmiotami zagranicznymi w IV kwartale 2004 r.

W omawianym okresie po raz pierwszy od 1996 r. zarejestrowano nadwy k na
rachunku bie cym, ktéra wyniosa 93 min EUR. Zmiana salda rachunku bie cego z
ujemnego na dodatnie wynika a ze znacznego powi kszenia si dodatniego salda transferow
bie cych i usug oraz spadku deficytu obrotéw towarowych. Dzi ki nadwy ce obrotéw
bie cych w IV kwartale 2004 r. w uj ciu rocznym (roczna suma ruchoma) relacja salda
rachunku bie cego do PKB w IV kwartale 2004 r. wynios a -1,5% PKB, co oznacza istotn

popraw , 0 0,5 punktu procentowego, w poréwnaniu z Il kwarta em 2004 r.

G 6wne pozycje rachunku bie cego w IV kwartale 2004 r. w poréwnaniu z IV kwarta em
2003 r. przedstawiay si nhast puj co:

- deficyt obrotow towarowych wynioés 1 015 min EUR i zmniejszy si 0 569 min EUR,

tj. 0 57,4%,

- dodatnie saldo usug wynioso 592 min EUR i zwi kszyo si o 208 min EUR,
tj. 0 89,7%,

- ujemne saldo dochodéw wynios 0 989 min EUR i powi kszyo si o0 184 min EUR, tj.
0 22,9%,

- dodatnie saldo transferéw bie cych wynioso 1505 min EUR i powi kszyo si o
432 min EUR, tj. 0 40,3%.

W IV kwartale 2004 r. utrzymywa a si tendencja wzrostowa obrotow towarowych w
handlu zagranicznym. Odnotowano znaczny przyrost zaréwno eksportu (0 3 169 min EUR, tj.
0 21,8%) jak i importu (0 2880 min EUR, czyli o 18,2%). Najwi kszy udzia w eksporcie
miay wyroby wysoko przetworzone, takie jak: samochody osobowe i ci arowe, silniki
spalinowe, statki itp. Eksport tych wyrobéw, ktéry w znacznym stopniu dotyczy handlu
wewn trzkorporacyjnego, istotnie wzrés w IV kwartale 2004 r. Ponadto zaobserwowano
dynamiczny wzrost eksportu ywno ci, ktory w IV kwartale wzrés o 33% w poréwnaniu do IV
kwartau 2003 r., co byo zwi zane z przyst pieniem Polski do Unii Europejskiej. W
analizowanym okresie odnotowano tak e wzrost warto ci eksportu surowcow, g oéwnie
miedzi, w gla i koksu, na skutek wzrostu ich cen na rynkach zagranicznych. Import, ktérego

znaczn cz stanowi import zaopatrzeniowy, tak e koncentrowa si na wyrobach wysoko



przetworzonych, takich jak np. cz ci do samochodéw. W wyniku wzrostu cen na rynkach
wiatowych zwi kszya si rOéwnie warto importowanej ropy naftowej i jej przetworow.
Specyficzny charakter ma import statkdw, ktory znacz co wzrés w IV, kwartale 2004 r. Statki
te s w Polsce modernizowane i nast pnie eksportowane.

Odnotowana znaczna poprawa salda wymiany usugowej z zagranic bya
spowodowana przede wszystkim rosn cym dodatnim saldem podr6 y zagranicznych.

W omawianym okresie zarejestrowano wysokie rozchody z tytuu dochoddéw
zap aconych podmiotom zagranicznym. Wynika y one przede wszystkim z wy szych ni w IV
kwartale 2003 r. wyp at dywidend od inwestycji bezpo rednich oraz odsetek od obligaciji
Skarbu Pa stwa.

Wzrost dodatniego salda transferow bie cych by przede wszystkim rezultatem
transakcji sektora rz dowego, wynikaj cych z przyst pienia Polski do Unii Europejskiej. W
IV kwartale 2004 r. napyn o netto do Polski 324 min EUR w postaci transferéw bie cych
oraz 197 min EUR jako transfery kapita owe zaliczane do rachunku kapita owego bilansu
p atniczego. W konsekwencji Polska bya beneficientem netto transferéw bie cych i
kapitaowych z Unii Europejskiej w wysoko ci 521 min EUR. Najwi ksze transfery
przeznaczone by y na prowadzenie wspolnej polityki rolnej oraz na popraw sytuacji bud etu
Pa stwa.

Rachunek finansowy bilansu p atniczego w IV kwartale charakteryzowa si ujemnym
saldem w wysoko ci 2578 min EUR. W analogicznym okresie 2003 r. na rachunku
finansowym zarejestrowano nap yw kapita u zagranicznego w wysoko ci 878 min EUR.

Struktura zagranicznych inwestycji w Polsce znacznie zmienia si  w poréwnaniu do
IV kwartau 2003 r. Podczas gdy w roku 2003 odnotowano nap yw wszystkich rodzajow
inwestycji to IV kwarta 2004 r. charakteryzowa si du ym nap ywem kapitau w postaci
inwestycji bezpo rednich i portfelowych oraz znacznym ujemnym saldem pozostaych
inwestycji (g 6wnie na skutek sp at kredytow zagranicznych).

Najwi ksz cz inwestycji zagranicznych w Polsce w IV kwartale 2004 r. stanowi y
inwestycje bezpo rednie. W pozycji tej zanotowano dodatnie saldo inwestycji w kapitay
wasne przedsi biorstw oraz ujemne saldo kredytow od inwestorow. Sytuacja ta
spowodowana bya, mi dzy innymi, zmian struktury zaanga owania nierezydentéw w
Polsce. W omawianym okresie przeprowadzono dwie operacje (bez przep ywu kapita u),
ktore w istotny spos6b wpyn y na analizowane dane. Jedna z nich polegaa na
zmniejszeniu zagranicznych zobowi za kredytowych polskiej spoki, ktéra w zamian
przekazaa nierezydentowi akcje innego polskiego przedsi biorstwa, co znalaz o swoje
odbicie w powi kszeniu inwestycji bezpo rednich. Druga z transakcji polega a na zmianie

zagranicznego kredytodawcy, ze spO ki powi zanej kapitaowo na podmiot niepowi zany
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kapita owo. W konsekwencji zmniejszyy si zobowi zania polskiego podmiotu wobec
inwestora bezpo redniego (spadek kredytow w inwestycjach bezpo rednich) i wzrosy
zobowi zania w stosunku do pozostaych podmiotéw (w pozostaych inwestycjach).
Utrzymuje si stay nap yw kapitau w formie zakupéw akcji lub udzia éw. Jednocze nie
polskie spé ki zmniejszaj swoje zad u enie kredytowe wobec zagranicznych inwestoréw
bezpo rednich.

Znaczny nap yw kapitau odnotowano w inwestycjach portfelowych. W IV kwartale
2004 r. nierezydenci zainwestowali netto w polskie papiery warto ciowe 2 042 min EUR. O
wysoko ci tego nap ywu zadecydowa, w przeciwie stwie do poprzednich kwarta 6w, gdy
dominoway inwestycje w papiery du ne, w rownym stopniu napyw kapitau netto
zainwestowanego przez nierezydentéw w udzia owe jak i w d u ne papiery warto ciowe. Do
znacznego nap ywu kapita u w udzia owe papiery warto ciowe przyczynia si dokonana w
listopadzie przez Skarb Pa stwa sprzeda na rynku pierwotnym pakietu akcji banku PKO
BP. Dla inwestorow zagranicznych zostaa przeznaczona pula akcji stanowi ca 8,5%
ca kowitego kapita u akcyjnego spo ki (ich warto  w cenie emisyjnej wynios a ponad 1 700
min PLN). Skutkiem tej oferty by znaczny wzrost obrotdéw generowanych przez inwestoréw
zagranicznych na polskim rynku akcji. W réd d u nych papieréw warto ciowych najwi kszym
zainteresowaniem cieszyy si  du ne papiery warto ciowe wyemitowane przez Skarb
Pa stwa na rynku krajowym.

W IV kwartale 2004 r. zarejestrowano réwnie znacz cy odp yw netto kapita u z tytu u
pozostaych inwestycji w wysoko ci 1825 min EUR. Wynika on przede wszystkim ze
wspomnianych wcze niej transakcji dotycz cych sektora przedsi biorstw. Poza tymi
transakcjami polskie firmy oraz rz d sp acay swoje zad u enie w postaci kredytéw, zaréwno
zgodnie z harmonogramem jak i przed wyznaczonym terminem. Na zwi kszenie
przedterminowych sp at kredytéw wp yw mia a poprawa sytuacji finansowej przedsi biorstw

oraz aprecjacja z otego w stosunku do g 6wnych walut wiatowych.

W inwestycjach polskich podmiotéw za granic odnotowano odp yw kapita u, czyli
zwi kszenie polskich inwestycji zagranicznych w wysoko ci 4 651 min EUR. Polskie banki
ulokoway w bankach za granic 4 037 min EUR. Lokaty te w znacznej cz ci powstay na
skutek krétkoterminowych transakcji z nierezydentami w instrumentach pochodnych i
utrzymywanie tych lokat stanowi zabezpieczenie tego typu transakcji. Ponadto polskie firmy
zwi kszay swoje aktywa zagraniczne zaréwno w postaci inwestycji bezpo rednich (o 388
min EUR), jak i portfelowych (0 399 min EUR).

Pogorszy si wska nik pokrycia importu towaroéw i us ug aktywami rezerwowymi. W

IV kwartale 2004 r. wskazywa on na mo liwo finansowania importu rezerwami przez 3,8
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miesi ca, podczas gdy w IV kwartale 2003 r. warto  tego wska nika wynios a 4,4. W tym

samym okresie inne wska niki opisuj ce réwnowag zewn trzn znacznie si poprawiy.

Saldo obrotow bie cych / PKB poprawio si 0 0,7 punktu procentowego, za saldo obrotéw

towarowych i us ugowych / PKB o 1,3 punkty procentowego.

Analiza danych bilansu patniczego za cay 2004 r. prowadzi do nast puj cych

wnioskow:

1.
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Znacz co zmniejszy si deficyt obrotéw bie cych. W 2004 r. wyniés on 2 959 min
EUR, co oznacza spadek deficytu stosunku do roku poprzedniego o 28%. Ograniczenie
deficytu obrotéw bie cych w istotny sposob wp yn o na popraw relacji tego deficytu do
PKB, ktéry w 2004 r. wyniés -1,5% i poprawi si 0 0,5 punkty procentowego. Zmiana
salda obrotow bie cych nast pia na skutek spadku deficytu w obrotach towarami
(silniejszego wzrostu eksportu ni  importu) oraz znacznego wzrostu dodatniego salda
transferow bie cych.

Obserwowano znaczny nap yw kapitau przekazanego Polsce jako transfery bie ce
(przeznaczone na bie ¢ konsumpcj ) oraz kapita owe (przeznaczone na finansowanie
inwestycji), co by o konsekwencj przyst pienia Polski do Unii Europejskiej w maju
2004 r.

Znacz co zwi kszy si nap yw zagranicznych inwestycji bezpo rednich w Polsce, ktory
w 2004 r. wynios 4 892 min EUR, co oznacza popraw 0 34% w poréwnaniu do 2003 r.
Odnotowano bardzo du y nap yw kapita u w inwestycje portfelowe. W 2004 r. wyniés on
8 734 min EUR, co oznacza ponad dwukrotny wzrost w poréwnaniu do 2003 r.
Inwestycje zagraniczne koncentroway si na du nych papierach warto ciowych
emitowanych przez Polski rz d.

Znacz co wzrosy w 2004 r. depozyty polskich bankéw w bankach za granic , ktérych
ulokowano 8566 min EUR. Lokaty te w znacznej cz ci powstay na skutek
krotkoterminowych transakcji z nierezydentami w instrumentach pochodnych i
utrzymywanie tych lokat stanowi zabezpieczenie tego typu transakcji.



1. Rachunek bie

cy

Dodatnie saldo rachunku bie

cego

W IV kwartale 2004 r. saldo rachunku bie cego bilansu p atniczego byo po raz

pierwszy od 1996 r. dodatnie i wynioso 93 min EUR. W poréwnaniu z analogicznym

okresem 2003 r. poprawi o si 0 817 min EUR.

TABL. | SK ADNIKI SALDA RACHUNKU BIE CEGO

min EUR
2003 2004
| I 1] \% Il 1] v

Saldo rachunku bie cego -1 641 -1 176 -567 -724 -654 -1 530 -868 93
Saldo obrotéw handlowych -1773 -907 -963 -992 -959 -1 250 -1187 -423
Saldo towaréw -1 529 -1 089 -1 155 -1 304 -909 -1 438 -1 148 -1 015
Saldo us ug -244 182 192 312 -50 188 -39 592
Saldo dochodéw -652 -1151 -596 -805 -570 -1 110 -1 007 -989
Saldo transferéw bie cych 784 882 992 1073 875 830 1326 1 505

Na wielko

nadwy ki rachunku bie cego wpyn o dodatnie saldo transferow

bie cych oraz usug. Jednocze nie zarejestrowano ujemne saldo w handlu towarami oraz

ujemne saldo dochoddéw.

W IV kwartale 2004 r. nadwy ka importu towaréw nad eksportem wynosia 1 015 min

EUR, a ujemne saldo dochodéw wynios 0 989 min EUR. W poréwnaniu z IV kwartaem

2003 r. ujemne saldo obrotéw towarowych poprawio si

0 569 min EUR, tj. o 57,4%.

Poprawa salda obrotéw towarowych mia a miejsce w warunkach silnego wzrostu zaréwno po

stronie eksportu jak i importu. Wzrost eksportu w IV kwartale 2004 r. wyniés 3 169 min EUR,

tj. 21,8% i by wy szy od wzrostu importu (2 880 min EUR, czyli 18,2%), co w konsekwencji

spowodowa 0 znacz popraw salda.
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WYKR. 1 SK ADNIKI SALDA RACHUNKU BIE CEGO
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Znaczna nadwy ka w zakresie transferéw bie cych wyniosa w IV kwartale 2004 r.
1 505 min EUR i wynika a przede wszystkim z nap ywu rodkéw z Unii Europejskiej. Dzi ki
temu znacz co poprawio si dodatnie saldo transferéw bie cych, ktore w IV kwartale
2004 r. wzros 0 0 432 min EUR, tj. 0 40,3%.

Dodatnie saldo usug zwi kszyo si 0 280 min EUR, na skutek znacznego wzrostu
przychodéw o 15,3%, przy skromniejszym wzro cie rozchodéw o 5,9%, za ujemne saldo
dochodéw pog bio si 0184 min EUR, tj. 0 22,9% w wyniku wzrostu wyp at (0 212 min
EUR tj. 0 16,7%), przy jednoczesnym bardzo niewielkim wzro cie wp ywéw (o 28 min EUR,
tj. 0 6,0%).

Przedstawione zmiany wp yn Yy na poziom relacji salda rachunku bie cego do PKB.

W IV kwartale 2004 r. warto  tego wska nika wynosia 0,2% i poprawia si 0 1,6 punktu

WYKR. 2 SALDO RACHUNKU BIE CEGO W RELACJI DO PKB (ROCZNA SUMA RUCHOMA)
2001 2002 2003 2004
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procentowego w poréwnaniu do analogicznego okresu 2003 r. W uj ciu rocznym relacja
salda obrotow bie cych do PKB w IV kwartale 2004 r. wynosi a -1,5% i w poréwnaniu do Il

kwarta u 2004 r. poprawia si 0 0,5 punktu procentowego.

Ni szy deficyt obrotow towarowych

Obroty towarowe® bilansu p atniczego w IV kwartale 2004 r. uksztatoway si na
nast puj cym poziomie: eksport — 17 722 min EUR, import — 18 737 min EUR. W
poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku nast pi wzrost eksportu o 21,8%,
przy wzro cie importu o 18,2%. Deficyt obrotow towarowych wyniés 1 015 min EUR, co
oznacza popraw ujemnego salda o 289 min EUR (tj. 0 22,2%) w stosunku do IV kwarta u
2003 .
Kwoty obrotéw towarowych zawieray:
w eksporcie 94,4% obrotéw zestawionych wedug danych statystyki handlu
zagranicznego, prezentowanej przez G éwny Urz d Statystyczny oraz 5,6% obrotéw
zestawionych na podstawie szacunkéw dokonanych na potrzeby rachunkéw
narodowych;
w imporcie 99,5% obrotow zestawionych wedug danych statystyki handlu
zagranicznego, prezentowanej przez G éwny Urz d Statystyczny oraz 0,5% obrotéw
zestawionych na podstawie szacunkéw dokonanych na potrzeby rachunkéw
narodowych. Import zestawiony wed ug danych statystyki handlu zagranicznego zosta,
dla potrzeb bilansu p atniczego, skorygowany o oszacowane koszty transportu,
zawarte w fakturach importowych wystawionych na bazie CIF.

Obroty handlu zagranicznego wed ug statystyki rzeczowej?

Ze wzgl du nadost pno danych, analiz struktury rzeczowej i geograficznej obrotow
towarowych dokonano w oparciu o dane statystyki handlu zagranicznego, prezentowane

przez G 6wny Urz d Statystyczny.

! Obroty towarowe w bilansie patniczym od 2000 r. s zestawiane wed ug metodyki bazuj cej na danych
statystyki handlu zagranicznego, prezentowanej przez G 6éwny Urz d Statystyczny oraz na doszacowaniach
dokonanych na potrzeby rachunkéw narodowych. Przes ank wprowadzenia tej metodyki zestawiania obrotéw
towarowych bya potrzeba opracowania spoéjnego zestawu danych, dotycz cych obrotéw towarowych z
zagranic w bilansie p atniczym oraz w rachunkach narodowych, zestawianych zgodnie z mi dzynarodowymi
standardami statystycznymi. Spojno  informacji w zakresie obrotéw towarowych i us ugowych z zagranic ma
istotne znaczenie dla prowadzenia analiz makroekonomicznych, szczegélnie w zakresie rozdysponowania PKB,
w tym okre lenia salda obrotéw z zagranic (tzw. eksportu netto).

2 Obroty handlu zagranicznego zostay zestawione przez NBP zgodnie z metodologi stosowan przez GUS na
podstawie zbioréw Ministerstwa Finanséw, zawieraj cych dane z dokumentéw celnych SAD oraz z deklaraciji
INTRASTAT. Do maja 2004 r. r6d em danych by y zbiory CIHZ.
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Wzrost eksportu towarow

Wed ug danych statystyki handlu zagranicznego, udost pnionej przez G éwny Urz d
Statystyczny, zestawionej na podstawie informacji z systemow INTRASTAT i SAD, warto
eksportu towaréw w IV kwartale 2004 r. wyniosa 16 515 min EUR, co w poréwnaniu z
IV kwarta em 2003 r. oznacza wzrost o0 3 568 min EUR, tj. 0 27,6%.

Polski eksport od po owy 2002 r. silnie przyrasta zwi kszaj ¢ swoj warto rednio o
15% w skali roku. Duy wpyw na ksztatowanie si tej tendencji miaa perspektywa
przyst pienia Polski do Unii Europejskiej, a nast pnie samo przyst pienie.

W strukturze geograficznej polskiego eksportu w IV kwartale 2004 r. najwi kszy udzia
(75,7%) miay kraje Unii Europejskiej’. G 6wnym partnerem handlowym Polski s Niemcy —
ich udzia stanowi 28,1% o0g6 u eksportu.

Analiza danych wskazuje, e w IV kwartale 2004 r. najwi ksze wzrosty eksportu w
uj ciu nominalnym zarejestrowano w handlu z Niemcami (0 498 min EUR, tj. o 12,0%,
gownie w gla i koksu, samochodéw i cz ci do nich oraz mebli), Wielk Brytani (o
244 min EUR, tj. 0 35,4%, przede wszystkim samochodéw osobowych i ci arowych oraz
silnikéw), Norwegi (0 189 min EUR, tj. 0 87,7%, g éwnie statki), Czechami (0 173 min EUR,
ti. 0 31,4%), Francj (o 170 min EUR, tj. o 21,6%), a tak e ze Stanami Zjednoczonymi,

Turcj , Austri , Niderlandami oraz W ochami.

WYKR. 3 EKSPORT WG DANYCH RZECZOWYCH - TREND
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3 W prezentowanym materiale bez wzgl du na analizowany okres poj cie ,Unia Europejska’ odnosi si do 25

krajow.
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TABL. Il EKSPORT WG DANYCH RZECZOWYCH W PODZIALE GEORAFICZNYM

min EUR
2003 2004

| 1l 11 I\ | Il Il \Y
0GO EM 10 901 11 515 12 163 12 947 13190 14 733 15 260 16 515
Unia Europejska 25 8 998 9 249 9 589 10 567 11 013 11 851 11 763 12 503
wtym: Niemcy 3678 3671 3 865 4136 4276 4 453 4514 4634
Francja 703 715 692 789 900 888 858 960
W ochy 596 691 602 831 895 919 818 954
Wielka Brytania 519 564 616 691 665 856 810 935
Czechy 420 452 499 553 503 639 705 727
Niderlandy 533 528 524 554 580 661 626 685
Pozosta e kraje 1903 2 266 2574 2 380 2178 2882 3497 4012
wtym: Rosja 323 318 339 361 347 514 703 744
Stany Zjednoczone 245 287 258 273 282 369 381 417
Ukraina 258 310 386 423 314 386 485 461

Na uwag zasuguje rownie silny wzrost eksportu do Rosji (0 383 min EUR, tj. o
106,0%). Ponad dwukrotny wzrost eksportu do Rosji wskazuje na odbudowywanie pozycji
polskich firm na tym rynku. Do tak znacznego wzrostu eksportu przyczynio si przede
wszystkim zwi kszenie sprzeda y na rynku rosyjskim polskich maszyn i urz dze oraz
produktéw przemys u chemicznego (g éwnie lekéw).

Analiza struktury rzeczowej polskiego eksportu w IV kwartale 2004 r. wskazuje, e
najwi kszy udzia w polskim eksporcie og6é em miay:

maszyny i urz dzenia, sprz t elektryczny i elektrotechniczny (21,5% eksportu ogé em),

mi dzy innymi silniki spalinowe, druty i kable, sprz t RTV, AGD ijegocz ci;

sprz t transportowy (18,2% eksportu), obejmuj cy mi dzy innymi samochody

osobowe, ci arowe iich cz ci, autobusy oraz statki;

metale nieszlachetne i wyroby (12,4%), w réd ktorych najistotniejsze by y wyroby ze

stali oraz mied ;

ré6 ne wyroby gotowe, ktére stanowiy 7,6% eksportu, g dwnie meble.

W poréwnaniu do IV kwartau 2003 r. struktura polskiego eksportu nieznacznie
zmienia si . Wzrés udzia sprz tu transportowego, produktéw mineralnych i metali, za
udzia maszyn i urz dze oraz materia éw i wyrobow w Gkienniczych zmniejszy si . Wzrost
eksportu zarejestrowano praktycznie we wszystkich grupach towarowych. Zwi kszenie

warto ci towarow sprzedanych za granic w najwi kszym stopniu dotyczy o:
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sprz tu transportowego — wzrost o 965 min EUR, tj. o 47,4%, przy czym najsilniej

wzros eksport statkéw, samochoddéw osobowych, ci  arowych i cz ci do nich oraz

autobusoéw;

metali nieszlachetnych i wyrobéw — wzrost o 665 min EUR, tj. 0 48,1%, w tym przede

wszystkim pé wyrobdéw z elaza i stali oraz miedzi co by o spowodowane wzrostami

cen tych produktéw na rynkach wiatowych;

maszyn i urz dze , sprz tu elektrycznego i elektrotechnicznego — wzrost o 383 min

EUR, tj. 0 12,1%;

produktéw mineralnych — o 375 min EUR, tj. 0 69.3%, g 6wnie w gla i koksu, ktérego

eksport wzrés na skutek znacznego wzrostu cen na rynkach wiatowych;

produktéw przemys u chemicznego — 0 224 min EUR, tj. o 33,3%, g 6wnie lekow;

tworzyw sztucznych i wyrobow — 0 144 min EUR, tj. 0 21,6%;

przetworéw spo ywczych — o 185 min EUR, tj. 0 38,0%;

zwierz t ywych i produktow pochodzenia zwierz cego — 0 99 min EUR, tj. 0 23.8%.

Nale y podkre li , e wzrost eksportu ywno ci, by efektem przyst pienia Polski do
Unii Europejskiej. Eksport ten, realizowany gownie do Niemiec, Wielkiej Brytanii,
Niderlandéw, Czech i W och obejmuje przede wszystkim mi so, czekolad , pieczywo, soki
owocowe i warzywne.

Od poowy 2003 r. obserwujemy tak e tendencj wzrostow w eksporcie maszyn i
urz dze , sprz tu transportowego oraz metali nieszlachetnych. Du  rol w przyspieszeniu
eksportu tych grup towarowych odegrao przyst pienie Polski do Unii Europejskiej, a
wcze niej sama perspektywa cz onkostwa.

WYKR. 4 EKSPORT WG SEKCJI PCN
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TABL. Il EKSPORT WG DANYCH RZECZOWYCH WED UG KIERUNKOW PRZEZNACZENIA

min EUR
. . " 2003 2004
Kierunek przeznaczenia wg kategorii BEC
P g Kateg [ i i v [ i I v
Dobra inwestycyjne og6 em 1071 1485 1521 1299 1471 1659 1647 2 008
Dobra inw estycyjne (z wyj tkiem rodkéw
z tego: transportu) 534 672 632 645 622 790 799 846
rodki transportu przemys ow e (inne ni
samochody osobow e) 537 813 889 654 849 869 849 1163

Zu ycie po rednie (dobra zaopatrzeniowe) og6 em 6 225 6 460 6 654 7 021 7 301 8518 8 604 8 820

Tow ary zaopatrzeniow e dla przemys u

w tym: przetw orzone* 3298 3474 3497 3577 3782 4 356 4442 4641
Paliw a i smary przetw orzone (inne ni
benzyny silnikow e) 348 318 287 327 357 581 551 527

Cz ciiakcesoria do débr inw estycyjnych

(z wyj. rodkéw transport.) 795 777 908 946 975 1078 1066 1101
Cz ciiakcesoria do rodkéw transportu 1174 1244 1282 1530 1547 1669 1535 1624
Towary konsumpcyjne ogé em 3604 3569 3987 4 625 4418 4 556 5008 5687
ywno inapoje przetw orzone g 6w nie
w tym: dla gospodarstw domow ych 498 507 596 737 634 713 881 936
Samochody osobow e 329 474 480 692 739 883 830 1017
Tow ary konsumpcyjne trw aego u ytku* 1074 965 1061 1369 1197 1202 1271 1567
Tow ary konsumpcyjne pétrw aego u ytku* 915 845 945 896 951 812 969 973
Tow ary konsumpcyjne nietrw aego u ytku* 616 605 703 755 690 717 818 937
Eksport ogé em 10 901 11 515 12 163 12 947 13 190 14 733 15 260 16 515

* dotyczy towaréw gdzie indziej nie wymienionych

Analiza danych ekspertowych wedug kierunkéw przeznaczane wskazuje i,
najwi kszy udzia w eksporcie miay towary zaopatrzeniowe -53,4%, udzia towaréw
konsumpcyjnych wynids 34,4%, za inwestycyjnych 12,2%. Struktura ta potwierdza tez , e
polski eksport jest realizowany w znacznym stopniu w ramach du ych grup kapita owych i
powi zany jest on raczej z eksportem, a nie bie ¢ konsumpcj u naszych g ownych
partneréw handlowych.

Poréwnuj ¢ wyniki IV kwartau 2004 r. z danymi za IV kwarta 2003 r. mo na
stwierdzi , e wzrés eksport wszystkich g éwnych kategorii dobr (zaopatrzeniowych o 1 798
min EUR, tj. o 25,6%; konsumpcyjnych o 1 062 min EUR, tj. o 23%, w tym g dwnie
samochodow osobowych o 326 min EUR, tj. 0 47,1%; oraz inwestycyjnych o 709 min EUR,
ti. 0 54,6%, w tym g ownie rodki transportu przemys owe (statki, autobusy i samochody
ci arowe) 0 509 min EUR, tj. 0 77,8%).

Wzrost importu towaréw

W IV kwartale 2004 r. import towaréw osi gn warto 18 880 min EUR, co w
poréwnaniu z IV kwartaem 2003 r. oznacza wzrost 0 2 612 min EUR, tj. 0 16,1%. Podobnie
jak w przypadku eksportu od poowy 2003 r. import wykazywa nasilaj ¢ si tendencj
wzrostow , wzmochion dodatkowo perspektyw cz onkostwa Polski w Unii Europejskiej

oraz samym faktem przyst pienia.
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W IV kwartale 2004 r. 66,4% warto ci towaroéw sprowadzonych do Polski pochodzio z
krajow Unii Europejskiej. Udzia krajow UE zmniejszy si , w pordwnaniu do analogicznego
okresu roku poprzedniego, o 3,1 punktu procentowego. Udzia krajow UE jest ni szy ni w
eksporcie, co jest zwi zane ze stosunkowo du ym importem z Rosji, Chin, USA i Japonii.
Import towaréw z krajow UE, w poréwnaniu z analogicznym kwartaem 2003 r., wzrés o
1224 min EUR, tj. 10,8%.

W réd krajow nale cych do UE zarejestrowano wzrost warto ci importu g éwnie: z
Niemiec (o 550 min EUR, tj. 0 13,9%, przede wszystkim cz ci i akcesoria samochodowe),
Norwegii (0 205 min EUR, tj. o 19,0%, g 6wnie statki), Niderlandéw (0 100 min EUR, tj. o
17,4), Czech (0 92 mIn EUR, tj. 0 16,4) oraz S owacji (0 89 min EUR, tj. 0 33,8%).

Silny przyrost importu towaréw do Polski odnotowano tak e w obrotach z Rosj (o
283 min EUR, tj. 0 24,7%, wzrost dotyczy przede wszystkim ropy naftowej i rudy elaza),
Chinami (o 200 min EUR, tj. 0 26,5%, g 6wnie statkbw oraz maszyn i urz dze ) oraz Kore
(0 98 min EUR, tj. 0 64,8%).

Analiza struktury rzeczowej polskiego importu w IV kwartale 2004 r. wskazuje na
dominacj nast puj cych grup towarowych:

WYKR. 5 IMPORT W UJ CIU RZECZOWYM — TREND
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TABL. IV IMPORT WG DANYCH RZECZOWYCH W PODZIALE GEOGRAFICZNYM

min EUR
2003 2004

[ I 11} \Y | Il 11} \Y
0GO EM 13994/ 14527, 15564 16 268 15 532 18 722 18 010 18 880
Unia Europejska 25 9578 10167 10670| 11310 10 783 12 933 12 027 12 534
wtym: Niemcy 3389 3571 3811 3950 3651 4624 4 456 4 500
W ochy 1113 1289 1289 1441 1322 1545 1326 1388
Francja 1024 1029 1082 1129 1153 1280 1129 1212
Niderlandy 458 502 506 575 513 673 606 675
Czechy 444 507 550 565 537 723 653 657
Wielka Brytania 518 540 591 600 528 670 588 562
Pozosta e kraje 4 416 4 360 4 894 4 958 4748 5789 5984 6 346
wtym: Rosja 1256 1056 1186 1146 1056 1291 1408 1429
Chiny 579 581 647 756 664 832 846 956
Stany Zjednoczone 390 396 375 406 379 458 447 477

maszyny i urz dzenia, sprz t elektryczny i elektrotechniczny (26,0%), do ktorych
nale  m.in. komputery, kamery, telefony, cz ci do silnikobw, elementy do sprz tu
RTV; itp.

sprz t transportowy (12,2%), czyli g wnie samochody osobowe, ci arowe, ci gniki i
przyczepy oraz statki,

produkty mineralne (11,4%), to przede wszystkim ropa naftowa i gaz ziemny,

metale nieszlachetne i wyroby (10,4%), a wi ¢ wyroby z eliwa i stali,

produkty przemys u chemicznego (9,5%), g éwnie leki,

tworzywa sztuczne i wyroby (7,0%).

Wzrost importu produktow mineralnych w znacz cy sposéb wpyn na zmian

warto ci caego importu. W IV kwartale 2004 r. wzrés on o 623 min EUR, tj. 0 40,7%. Ten

znacz cy wzrost wynika przede wszystkim ze wzrostu cen ropy naftowej i rudy elaza na

wiatowych rynkach, jaki mia miejsce w 2004 r.

Wzrost importu w IV kwartale 2004 r. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2003 r.

spowodowany by tak e wzrostem importu w nast puj cych grupach towarowych:

maszyny i urz dzenia, sprz t elektryczny i elektrotechniczny — wzrost o 458 min EUR,
tj. 0 10,3%, gdzie najsilniej wzrés import cz ci urz dze nadawczych, radarowych i
komputerow,

sprz t transportowy — wzrost o 365 min EUR, tj. 0 18,8%, mi dzy innymi statki, cz ci i
akcesoria samochodowe oraz samoloty i mig owce;

metale nieszlachetne i wyroby — wzrost o 361 min EUR, tj. 0 22,6%,

produkty przemys u chemicznego — 0 214 min EUR, tj. 0 13,6%, g éwnie leki,
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WYKR. 6 IMPORT WG SEKCJI PCN
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zwierz ta ywe i produkty pochodzenia zwierz cego — wzrost o 126 min EUR, tj.
0 67,0%, g bwnie mi so,

tworzywa sztuczne i wyroby — wzrost o 111 min EUR, tj. 0 9,3%.

Analiza danych importowych wedug kierunkbw przeznaczenia wskazuje, e
najwi kszy udzia w imporcie miay towary zaopatrzeniowe — 62,3%. Import towaréw
konsumpcyjnych i inwestycyjne ksztatowa si na podobnym poziomie (odpowiednio 18,9

TABL.V IMPORT WG DANYCH RZECZOWYCH WED UG KIERUNKOW PRZEZNACZENIA
min EUR
. . - 2003 2004
Kierunek przeznaczenia wg kategorii BEC 0 T M v I i M v
Dobra inwestycyjne og6 em 2 461 2 695 3 068 3083 3078 3540 3400 3 550
Dobra inw estycyjne (z wyj tkiem rodkéw
z tego: transportu) 1847 1948 2072 2442 2104 2372 2288 2533
rodki transportu przemys ow e (inne ni
samochody osobow e) 613 747 996 642 973 1168 1112 1017
Zu ycie po rednie (dobra zaopatrzeniowe) og6 em 8 542 8 761 9 402 9 839 9 319 11 581 11 444 11 770
Tow ary zaopatrzeniow e dla przemys u
w tym: nieprzetw orzone* 293 304 339 361 402 489 512 517
Tow ary zaopatrzeniow e dla przemys u
przetw orzone* 4 649 5070 5343 5480 5175 6 563 6 088 6178
Paliw a i smary nieprzetw orzone 1169 948 1039 1017 969 1119 1280 1243
Paliw a i smary przetw orzone (inne ni
benzyny silnikow e) 304 276 331 356 302 387 521 670
Cz ciiakcesoria do débr inw estycyjnych
(z wyj. rodkéw transport.) 1243 1170 1314 1500 1311 1613 1685 1716
Cz ciiakcesoria do rodkéw transportu 721 824 842 929 1002 1207 1113 1212
Towary konsumpcyjne 0og6 em 2 983 3 060 3 086 3333 3135 3601 3 167 3 560
ywno inapoje przetw orzone g 6w nie
w tym: dla gospodarstw domow ych 295 288 310 384 298 390 425 533
Samochody osobow e 678 808 731 758 836 872 572 564
Tow ary konsumpcyjne trw aego u ytku* 322 352 344 443 329 410 402 492
Tow ary konsumpcyjne pé trw aego u ytku* 557 536 586 590 527 639 661 665
Tow ary konsumpcyjne nietrw aego u ytku* 892 873 951 937 912 1062 911 1 040
Import ogé em 13 994 14 527 15 564 16 268 15 532 18 722 18 010 18 880

* dotyczy towaréw gdzie indziej nie wymienionych
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oraz 18,8 cao ciimportu).

Poréwnuj ¢ wyniki osi gni te w IV kwartale 2004 r. z danymi za IV kwarta 2003 r.
obserwujemy wzrost importu, ktéry dotyczy wszystkich gdwnych kategorii dobr
(zaopatrzeniowe o0 1931 min EUR, tj. 0 19,6% - w tym g déwnie przetworzone towary
zaopatrzeniowe dla przemys u o 698 min EUR, tj. 0 12,7%; inwestycyjne o0 467 min EUR, tj.
0 15,1%, w tym gownie rodki transportu przemysowe o 375 min EUR, tj. o 58,5%,
konsumpcyjne o 227 min EUR, tj. 0 6,8%, w tym g éwnie ywno i napoje dla gospodarstw
domowych o 149 min EUR, tj. 0 39,8% oraz towary konsumpcyjne nietrwa ego u ytku o 103
min EUR, tj. o 11%; charakterystyczny jest dla analizowanego okresu spadek importu

samochodow osobowych o0 194 min EUR, tj. o0 25,5%).

Poprawa salda us ug

Dodatnie saldo us ug wynios 0 592 min EUR. O wysoko ci tego salda zadecydowa a
wielko  dodatniego salda podrd y zagranicznych i us ug transportowych oraz ujemne saldo
pozosta ych us ug.

W poréwnaniu z IV kwarta em 2003 r. saldo us ug zwi kszyo si 0280 min EUR, tj. o
89,7%, gownie na skutek bardzo znacznego, bo ponad dwukrotnego zwi kszenia si
dodatniego salda podré y zagranicznych.

Warto  przychodéw z tytuu usug w IV kwartale 2004 r. uksztatowaa si na
poziomie 3210 min EUR, co oznacza wzrost o 15,3% w poréwnaniu z analogicznym
okresem 2003 r. Kwota rozchodow zwi kszyasi 05,9% osi gaj cwarto 2 618 min EUR.

Analiza struktury rodzajowej usug w IV kwartale 2004 r. wskazuje, e najbardziej
znacz ¢ pozycj w zakresie przychodow stanowiy podré e zagraniczne, ktérych udzia
w badanym okresie wzrés o 12,1 punktow procentowych i wynidés 45,1% oraz us ugi
transportowe (30,6% przychodéw).

TABL. VI Us ual

min EUR

2003 2004
| Il i I\ | Il 1l} I\
Przychody 1967 2381 2717 2785 2119 2 475 2930 3210
Us ugi transportowe 704 800 876 1134 682 837 857 983
Podré e zagraniczne 688 888 1095 918 826 1025 1387 1447
Pozostae 575 693 746 733 611 613 686 780
Rozchody 2211 2199 2 525 2 473 2169 2 287 2 969 2618
Us ugi transportowe 478 477 509 563 524 578 601 662
Podré e zagraniczne 574 611 780 516 608 596 1325 629
Pozostae 1159 1111 1236 1394 1037 1113 1043 1327
Saldo -244 182 192 312 -50 188 -39 592
Us ugi transportowe 226 323 367 571 158 259 256 321
Podré e zagraniczne 114 277 315 402 218 429 62 818
Pozostae -584 -418 -490 -661 -426 -500 -357 -547
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WYKR. 7 US UGI—PRZYCHODY
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Po stronie rozchodéw udzia podré y zagranicznych wyniés 24,0% (wzrost o 3,2
punktu procentowego), a usug transportowych 25,3%. W rod pozostaych usug, ktérych
udzia wyniés 50,7%, do najwa niejszych nale y zaliczy usugi prawne, ksi gowe i
doradcze (6,6% ca o ci rozchoddéw), budowlane (6,7%), finansowe (5,2%) oraz in ynieryjno-

architektoniczne (4,7%).

Podré e zagraniczne

Wielko  przychodoéw z tytu u podré y zagranicznych w IV kwartale 2004 r. wynosi a
1 447 min EUR. Kwota wydatkéw poniesionych przez Polakéw wyje d aj cych za granic w

tym okresie wynosia 629 min EUR. Saldo obrotow z tytuu podrdé y zagranicznych

WYKR. 8 US UGI— ROZCHODY
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uksztatowa o si na poziomie 818 min EUR.

W IV kwartale 2004 r., w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku,
nast pi silny wzrost liczby przyjazdéw cudzoziemcéw do Polski (0 7,1 min oséb, tj. 0 19,5%).
Dominuj cy udzia w przyjazdach mieli obywatele krajéw o ciennych (94,5%), zw aszcza
Niemcy, ktérych przyjazdy stanowiy 55,1% i wzrosy o 34,4% (t. o 6,1 min oséb) w
poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku. Wysok dynamik wzrostu
odnotowano w zakresie przyjazdow do Polski S owakoéw (wzrost liczby przyjazdow o 36,0%),
wzros a rownie liczba przyjazdow Czechéw (o 2,9%). Natomiast spad a liczba przyjazdow
do Polski z pozostaych krajow o ciennych, w tym Rosjan (o 4,1%), Litwinéw (o 2,6%),
Bia orusinow (o 2,3%) oraz Ukrai céw (o 0,1%).

W analizowanym kwartale 2004 r. zarejestrowano spadek liczby wyjazdéw Polakéw za
granic 0 3,2%, tj. o0 0,8 min oso6b. Z danych Stra y Granicznej wynika, i wyjazdy Polakow
tradycyjnie realizowane byy g ownie poprzez przekroczenia granicy po udniowej (42,1%
0go u przekrocze granicy przez Polakéw wyje d aj cych z kraju) oraz zachodniej (37,2%
wyjazdéw).

Ze wst pnych szacunkéw Instytutu Turystyki wynika, e w IV kwartale 2004 r. 67,3%
przychodéw z tytuu podr6é y zagranicznych stanowiy wydatki w Polsce cudzoziemcow z
krajow Unii Europejskiej. Po stronie rozchodéw udzia tej grupy krajow by ni szy i wynosi

64,7% wydatkéw Polakéw na podré e zagraniczne.

Us ugi transportowe

W IV kwartale 2004 r. wielko  dodatniego salda us ug transportowych ukszta towa a
si na poziomie 321 min EUR i w poréwnaniu z analogicznym okresem 2003 r. zmniejszy a
si 0250 min EUR, tj. 0 43,8%. Kwota przychodoéw wynios a 983 min EUR i w poréwnaniu z
IV kwartaem 2003 r. zmniejszya si 0 13,3%. Rozchody wyniosy 662 min EUR i w
poréwnaniu z IV kwarta em 2003 r. wzros y 0 17,6%.

Analiza struktury rodzajowej usug transportowych pozwala stwierdzi , e w IV
kwartale 2004 r. najwy szy udzia w przychodach z tytuu tych usug osi gn transport
samochodowy (44,8%). Dynamika przychodéw wskazuje na wzrost znaczenia tego rodzaju
transportu, szczegoélnie w obrotach z krajami Unii Europejskiej. Obok transportu
samochodowego, odnotowano znaczny udzia transportu morskiego (17,4%) oraz lotniczego
(16,4%).

W ramach rozchodéw z tytuu usug transportowych istotn cz stanowi y us ugi
transportu samochodowego (39,0%), wiadczone przez nierezydentéw na rzecz polskich
podmiotdéw. Znacznie ni szy udzia w rozchodach og6 em charakteryzowa us ugi transportu
morskiego (28,4%) oraz lotniczego (22,5%).
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Pozosta e us ugi

W IV kwartale 2004 r. czne saldo pozosta ych us ug, poza us ugami transportowymi
oraz podré ami zagranicznymi, mimo zmniejszenia si  wielko ci rozchodow, pozosta o nadal
ujemne i wynios 0 547 min EUR.

Przychody z tytu u pozosta ych us ug w poréwnaniu z IV kwarta em 2003 r. wzrosy o
47 min EUR i osi gn y warto 780 min EUR. Poziom przychodéw uksztatowa przede
wszystkim eksport us ug budowlanych oraz pozosta ych us ug handlowych.

Kwota rozchoddw z tytu u pozosta ych us ug, w poréwnaniu z analogicznym okresem
2003 r., zmniejszya si 0 67 min EUR i wyniosa 1 327 min EUR. Na t wielko wpyn
przede wszystkim import us ug prawnych, finansowych, budowlanych oraz pozosta ych us ug

handlowych.

Pog bienie ujemnego salda dochodoéw

W IV kwartale 2004 r. saldo dochodéw by o ujemne i wynioso 989 min EUR. W
poréwnaniu z IV kwartaem 2003 r. pog bio si 0 184 min EUR, tj. 0 22,9%. Przychody
zwi kszyy si 0 28 min EUR, tj. 0 6,0%, natomiast rozchody wzrosy o 212 min EUR, tj. o
16,7%.

Saldo dochoddw z tytu u inwestycji bezpo rednich by o ujemne i wynios 0 489 min
EUR. Przed rokiem saldo to by o réwnie ujemne i wynios 0 412 min EUR.

Dochody zagranicznych inwestoréw bezpo rednich z tytuu zaanga owania
kapita owego w polskich podmiotach wyniosy 501 min EUR i stanowiy 33,8% cao ci
rozchoddéw z tytuu dochodow. Z kwoty tej 320 min EUR stanowiy dywidendy, a 181 min
EUR odsetki od kredytéw. Kwota rozchodow z tytu u dochoddéw od zagranicznych inwestycji
bezpo rednich by a w poréwnaniu do IV kwarta u 2003 r. wy sza 0 21,9%.

Przychody z tytuu dochoddéw polskich inwestorow bezpo rednich inwestuj cych za
granic wyniosy 12 min EUR (2 min EUR z tytu u dywidend i 10 min EUR z tytu u odsetek od
udzielonych kredytéw).
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W IV kwartale 2004 r. odnotowano ujemne saldo dochodéw z tytuu inwestycji
portfelowych, wynosz ce 396 min EUR. Przed rokiem saldo to byo réwnie ujemne
i wynios 0 282 min EUR.

Przychody z tytuu dochodéw od inwestycji portfelowych* stanowiy w omawianym
okresie 19,2% cao ci przychodéw z tytuu dochodoéw i wyniosy 95 min EUR. Bya to
wielko 0 14,4% ni sza ni przed rokiem.

Rozchody z tytuu dochodéw od inwestycji portfelowych dokonanych przez
nierezydentéw w Polsce wyniosy 491 min EUR i w poréwnaniu z IV kwartaem 2003 r.
wzrosy 0 24,9%. Udzia wyp at dochodéw z inwestycji portfelowych w ca kowitej warto ci
rozchoddéw w IV kwartale 2004 r. wyniés 33,1 %.

Warto  portfela obligacji Skarbu Pa stwa, wyemitowanych na rynku krajowym i na
rynkach zagranicznych, b d cych w posiadaniu nierezydentéw w poréwnaniu z IV kwarta em
2003 r. uleg a istotnemu powi kszeniu. W przypadku obligacji nominowanych w z otych by
to wzrost wynosz cy ponad 50%, przy czym zmianie ulega struktura portfela. Wy ej
oprocentowane obligacje z otowe w IV kwartale 2004 r. stanowiy 57% a nie, jak przed
rokiem, poow warto ci portfela. Mia o to wyra ny wp yw na wysoko odsetek wyp acanych
nierezydentom przez Skarb Pa stwa.

Saldo dochodéw od pozostaych inwestycji w IV kwartale 2004 r., podobnie jak

w poprzednich kwarta ach, byo ujemne i wynioso 87 min EUR. W poréwnaniu do IV

* W pozycji dochody w bilansie patniczym dokonano zmiany klasyfikacji. Obecnie, zgodnie z zaleceniami
Europejskiego Banku Centralnego, dochody uzyskiwane z aktywdéw rezerwowych banku centralnego zawarte s
w dochodach od pozostaych inwestycji. W celu zachowania poréwnywalno ci szeregbéw czasowych
reklasyfikacja ta zosta a dokonana dla danych od 2000 r.
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TABL. VI DocHopy

min EUR
2003 2004
| Il 11 \Y | Il 11 v

PRZYCHODY 453 477 468 467 391 368 440 495
Wynagrodzenia pracownikéw 74 75 87 88 61 71 73 83
Dochody od inwestycji bezpo rednich 0 5 1 -1 1 12 4 12
Dochody od inwestycji portfelowych 78 113 75 111 95 72 66 95
Dochody od pozosta ych inwestycji 301 284 305 269 234 213 297 305
ROZCHODY 1105 1628 1064 1272 961 1478 1447 1484
Wynagrodzenia pracownikéw 65 64 63 66 74 85 85 100
Dochody od inwestycji bezpo rednich 171 829 425 411 162 780 693 501
Dochody od inwestycji portfelowych 384 400 172 393 365 321 305 491
Dochody od pozosta ych inwestycji 485 335 404 402 360 292 364 392
SALDO -652 -1151 -596 -805 -570 -1110 -1 007 -989
Wynagrodzenia pracownikéw 9 11 24 22 -13 -14 -12 -17
Dochody od inwestycji bezpo rednich -171 -824 -424 -412 -161 -768 -689 -489
Dochody od inwestycji portfelowych -306 -287 -97 -282 -270 -249 -239 -396
Dochody od pozosta ych inwestycji -184 -51 -99 -133 -126 -79 -67 -87

kwartau 2003 r. saldo to poprawio si 0 34,6%. Przychody z tytuu dochoddéw od
pozosta ych inwestycji wynios y 305 min EUR. Na warto  przychodéw w tej pozycjiwpyn y
przede wszystkim przychody banku centralnego uzyskiwane z oficjalnych aktywéw
rezerwowych. Rozchody za osi gn y kwot 392 mIn EUR i dotyczyy w znacznej cz ci
wyp at odsetek od kredytéw otrzymanych przez sektor przedsi biorstw.

Wzrost dodatniego salda transferow bie cych

Dodatnie saldo transferéw bie cych w IV kwartale 2004 r. wynios 0 1 505 min EUR i
w poréwnaniu do analogicznego okresu 2003 r. poprawi o si 0 40,3%. Przychody wzrosy
0882 min EUR i wyniosy 2 207 min EUR, natomiast rozchody wzrosy o 450 min EUR
i wynios y 702 min EUR. Wzrost ten g 6wnie dotyczy sektora rz dowego, zaréwno po stronie
przychodéw, jak i rozchoddw.

Odnotowany wzrost transferéw bie cych sektora rz dowego zwi zany by z
przyst pieniem Polski do Unii Europejskiej. W IV kwartale 2004 r. Polska otrzymaa rodki z
Unii Europejskiej w kwocie 779 min EUR.
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Najwi ksz pozycj stanowiy rodki z Europejskiego Funduszu Orientacji i Gwarancji
Rolnej] w ramach sekcji gwarancji przeznaczone na zwi kszanie i polepszanie jako ci
produkcji rolnej, podniesienie standardow ycia na wsi, stabilizacj rynku poprzez stae
zaopatrzenie i zagwarantowanie odpowiednich cen konsumentdéw w wysoko ci 300 min
EUR. rodki pochodz ce z Komisji Europejskiej na popraw pynno ci bud etu pa stwa w
postaci rekompensaty bud etowej wyniosy w omawianym okresie 272 min EUR i stanowiy
drug , co do wielko ci, pozycj maj ¢ wp yw na uksztatowanie si przychodow transferow

bie cych. Otrzymane rodki z funduszy przedakcesyjnych® (Phare i SAPARD) w IV kwartale

TABL. VIII TRANSFERY BIE CE

min EUR
2003 2004
| Il 1] vV | Il 11 \Y

PRZYCHODY 1015 1129 1217 1325 1070 1316 2042 2 207
Transfery rz dowe 142 184 105 201 270 323 674 846
w tym: transfery z Unii 180 632 779
Transfery prywatne 873 945 1112 1124 800 993 1368 1361
ROZCHODY 231 247 225 252 195 486 716 702
Transfery rz dowe 46 48 13 43 36 331 566 505
w tym: transfery do Unii 310 550 455
Transfery prywatne 185 199 212 209 159 155 150 197
SALDO 784 882 992 1073 875 830 1326 1 505
Transfery rz dowe 96 136 92 158 234 -8 108 341
w tym: transfery z Uni -130 82 324
Transfery prywatne 688 746 900 915 641 838 1218 1164

® W transferach bie cych dokonano zmiany polegaj cej na reklasyfikacji rodkéw z funduszu ISPA do transferéw
kapita owych. Zmiana ta zosta a dokonana z uwagi na charakter zasad dzia ania funduszu ISPA, ktére
nawi zuj do dziaaj cego we Wspdlnocie Funduszu Spéjno ci.
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2004 roku wyniosy 196 min EUR.

Po stronie rozchodéw zarejestrowano sk adk zap acon przez rz d na rzecz Komis;ji
Europejskiej w kwocie 455 min EUR.

Transfery prywatne, ktérych saldo wynioso 1164 min EUR, istotnie wpyn y na
uksztatowanie si dodatniego salda transferow bie cych. Przychody wyniosy 1 361 min
EUR i wzrosy o 21,1%, natomiast rozchody wyniosy 197 min EUR, co oznacza niewielki
spadek o 5,8%. Wzrost przychodéw z tytuu transferow prywatnych zwi zany by przede

wszystkim ze zwi kszeniem przekazow zarobkow.
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2. Rachunek kapita owy

W IV kwartale 2004 r. na rachunku kapita owym bilansu p atniczego odnotowano
nap yw kapita u netto w wysoko ci 189 min EUR.

Na takie uksztatowanie si salda rachunku kapitaowego w omawianym okresie,
wp yw miay przede wszystkim transfery rodkéw z Unii Europejskiej, przeznaczonych na
finansowanie celéw inwestycyjnych. Przychody ze rodkéw Europejskiego Funduszu
Orientacji i Gwarancji Rolnej w sekcji orientacji przeznaczone na wspieranie procesow
przekszta cania struktury rolnictwa wyniosy 121 min EUR. Natomiast pomoc ze rodkow
funduszu ISPA, ktora polega na wspo finansowaniu przedsi wzi inwestycyjnych w
obszarze transportu i ochrony rodowiska wynios a 76 min EUR.

Na wielko  rozchodow transferow kapita owych, ktére wynosiy 30 min EUR sk aday

si umorzenia d ugéw przez sektor rz dowy oraz zakup patentow i znakow towarowych.

TABL. IX RACHUNEK KAPITA OWY

min EUR
2003 2004
| I 1] IV | I 11l \4

Przychody 27 3 22 3 33 91 581 219
w tym: transfery z Unii 85 562 197
Rozchody 43 12 27 13 33 16 38 30
Saldo -16 -9 -5 -10 0 75 543 189
w tym: transfery z Unii 85 562 197
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3. Rachunek finansowy

Saldo na rachunku finansowym w IV kwartale 2004 r. byo ujemne i wynios o
2 578 min EUR.

Nap yw kapita u netto z tytuu inwestycji dokonanych przez nierezydentéw w Polsce
wyniés 1 860 min EUR i w poréwnaniu z analogicznym okresem 2003 r. by ni szy o 47,2%.
O wysoko ci napywu kapitau netto zadecydowa nhapyw zagranicznych inwestycji
bezpo rednich i portfelowych przy jednoczesnym odp ywie kapitau z tytuu pozostaych
inwestyciji.

WYKR. 11 KOMPONENTY RACHUNKU FINANSOWEGO
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Saldo inwestycji dokonanych przez rezydentow za granic byo ujemne i wynios o
4 651 min EUR. Istotny wp yw na ksztatowanie si tego salda miao przede wszystkim
zwi kszanie przez polskie banki swoich aktywéw w postaci lokat w bankach za granic
(3997 min EUR).

Saldo obrotéw wynikaj cych z rozlicze transakcji, zawartych pomi dzy rezydentami a
nierezydentami, zwi zanych z pochodnymi instrumentami finansowymi by o w IV kwartale
2004 r. dodatnie i wynios 0 213 min EUR. Przed rokiem by o ono ujemne i wynios o 398 min
EUR.

3. 1. Inwestycje nierezydentow w Polsce

Nap yw netto zagranicznych inwestycji do Polski w IV kwartale 2004 r. wynids
1860 min EUR. G éwnymi rédami zwi kszania si zaanga owania nierezydentéw byy

zagraniczne inwestycje bezpo rednie i portfelowe. Jednocze nie zarejestrowano
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zmniejszenie zaanga owania inwestorow zagranicznych w postaci kredytow udzielonych

polskim podmiotom oraz ulokowanych w polskich bankach depozytéw.

TABL. X ZAGRANICZNE INWESTYCJE W POLSCE

min EUR
2003 2004
| 1l 11 \Y | 1l 11} v

Zagraniczne inwestycje w Polsce 3414 -408 -204 3 526 4797 4 035 760 1860
Inwestycje bezpo rednie 1333 632 652 1043 1341 1244 18 2 289
Inwestycje portfelowe 2 892 -758 -429 1664 3494 1850 1348 2 042
Pozosta e inwestycje -811 -282 -427 819 -38 941 -606 -2 471
Kredyty handlowe -631 -667 -366 -598 -19 643 -82 162
Pozosta e kredyty otrzymane =777 301 -467 918 -489 684 -893 -1 825
Rachunki bie ce, depozyty i pozosta e zobowi zania 597 84 406 499 470 -386 369 -808

Zwi kszony nap yw zagranicznych inwestycji bezpo rednich

Nap yw kapitau netto z tytuu zagranicznych inwestycji bezpo rednich w Polsce
wyniés 2 289 min EUR. By a to kwota o0 1 246 min EUR, czyli ponad dwukrotnie wy sza ni
przed rokiem, gdy odnotowano napyw kapitau w wysoko ci 1 043 min EUR. Wysokie
dodatnie saldo by o wynikiem silnego nap ywu kapita u przeznaczonego na nabycie akcji i
udzia 6w polskich przedsi biorstw i bankéw przy jednoczesnym odp ywie kapita u w postaci
kredytéw od inwestorow bezpo rednich (przewadze sp at nad zaci ganymi kredytami).

Warto napywaj cych rodkéw przeznaczonych na powi kszenie kapita 6w w asnych
polskich przedsi biorstw i bankow (nabycie akcji lub udzia 6w) wyniosa 3 117 min EUR i w
poréwnaniu z IV kwartaem 2003 r. by a niemal dwuipé krotnie wy sza. Wzrost ten by w

du ym stopniu rezultatem jednostkowej transakcji polegaj cej na przej ciu przez inwestora

WYKR. 12 ZAGRANICZNE INWESTYCJE BEZPO REDNIE
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TABL. Xl ZAGRANICZNE INWESTYCJE BEZPO REDNIE

min EUR

2003 2004
Il 1] v Il 1] |\
Zagraniczne inwestycje bezpo rednie 1333 632 652 1043 1341 1244 18 2 289
Nap yw kapita u zagranicznego w formie zakupéw udzia 6w lub akcji 1179 887 679 1284 1011 1245 439 3117
Reinwestycje zyskoéw -20 -19 -19 -17 0 0 0 0
Kredyty inwestorow 174 -236 -8 -224 330 -1 -421 -828]

zagranicznego zad u enia kredytowego polskiej sp6 ki w zamian za akcje w innej polskiej
spbéce. Jednocze nie transakcja ta spowodowaa spadek zagranicznych zobowi za
kredytowych w sektorze przedsi biorstw.

Saldo kredytow od zagranicznych inwestorow w omawianym okresie by o ujemne i
wynios o 828 min EUR. Na sum t skaday si dodatnie saldo kredytow handlowych w
wysoko ci 46 min EUR i ujemne saldo pozosta ych kredytdw od inwestorow w kwocie 874
min EUR. Ten bardzo wysoki poziom spat kredytéw by w znacznej mierze wynikiem
jednostkowej transakcji polegaj cej na sprzeda y przez udziaowca zagranicznego
wierzytelno ci kredytowej innej spo ce niepowi zanej kapita owo. Polskie przedsi biorstwa w
dalszym ci gu wykorzystywa y umachianie si z otego wzgl dem g éwnych walut wiatowych

do wcze niejszych sp at zad u enia wobec podmiotéw powi zanych kapita owo.

Nap yw kapita u portfelowego

Kapita netto zainwestowany w IV kwartale 2004 r. w polskie papiery warto ciowe
wyniés 2 042 min EUR. Saldo zagranicznych inwestycji portfelowych w Polsce by o 0 22,7%
wy sze ni przed rokiem, gdy wynios o 1 664 min EUR.

O wysoko ci salda zagranicznych inwestycji portfelowych zadecydowa, w
przeciwie stwie do poprzednich kwarta 6w, gdy dominoway inwestycje w papiery du ne, w
réwnym stopniu nap yw kapita u netto zainwestowanego przez nierezydentow w udzia owe
jak iw du ne papiery warto ciowe.

TABL. XII ZAGRANICZNE INWESTYCJE PORTFELOWE
min EUR
2003 2004
| 1l Il \Y | Il 1] \Y
Zagraniczne inwestycje portfelowe w Polsce 2892 -758 -429 1664 3494 1850 1348 2042
Udzia owe papiery watro ciowe -41 83 -273 -486 399 65 29 1007
D u ne papiery warto ciowe 2933 -841 -156 2150 3095 1785 1319 103%
D u ne papiery warto ciowe Skarbu Pa stwa 3075 -680 -159 2418 3106 1821 542 1 406
wyemitowane:

na rynku krajowym 1780 -631 -583 1807 645 1528 422 1 54€
na rynkach zagranicznych 1295 -49 424 611 2 461 293 120 -140

D u ne papiery warto ciowe pozostaych
sektoréw -142 -161 3 -268 -11 -36 777 -371
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WYKR. 13 ZAGRANICZNE INWESTYCJE PORTFELOWE
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Nap yw netto rodkéw zainwestowanych w polskie papiery du ne w IV kwartale
2004 r. wyniés 1 035 min EUR.

Nap yw netto kapitau zainwestowanego w obligacje Skarbu Pa stwa by znacznie
wy szy ni  w poprzednim kwartale i wyniés 1406 min EUR. Popyt nierezydentow
koncentrowa si na obligacjach nominowanych w z otych. Popyt ten utrzymywa si  pomimo,
e r6 nica rentowno ci obligacji z otowych w stosunku do obligacji nominowanych w euro i
dolarach zmniejszaa si sukcesywnie w ci gu omawianego okresu z poziomu ok. 4% do ok.
3% (EUR) lub nawet 2,5% (USD). Czynnikiem przyci gaj cym inwestycje zagraniczne by
zwi zany w przyst pieniem Polski do UE spadek premii za ryzyko, czyli minimalnej
wysoko ci dysparytetu stop procentowych, przy ktorej inwestycja w papiery polskie, przy
uwzgl dnieniu ryzyka danego emitenta, staje si bardziej opacalna ni inwestycja w
zagraniczne papiery skarbowe nominowane w euro lub dolarach (uznawane za mniegj
ryzykowne). Jednak w grudniu 2004 r. dysparytet ten osi gn poziom (zwaszcza dla
obligacji nominowanych w USD), przy ktérym nap yw nowych inwestycji uleg zahamowaniu.
Nap ywowi kapitau sprzyjao rownie dalsze umacnianie si zotego wzgl dem koszyka
g 6wnych walut; trend ten jednak, w przypadku dolara, uleg odwréceniu wraz z ko cem
roku. Czynnikami powoduj cymi odwr6t od inwestycji w papiery du ne nominowane w
zotych (oraz inne papiery emitowane na rynkach rozwijaj cych si ) byo osi gni cie
wysokiego puapu cen przez polskie obligacje skarbowe oraz oczekiwania dotycz ce
podwy ek stop procentowych w USA, umocnienia si  dolara i wzrostu rentowno ci
tamtejszych obligaciji.
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W omawianym okresie mia réwnie miejsce wykup obligacji wyemitowanych na
rynkach zagranicznych przez jedno z polskich przedsi biorstw 0 cznej warto ci nominalnej
500 min EUR.

W IV kwartale 2004 r. zarejestrowano bardzo wysoki, nienotowany od kilku lat nap yw
kapitau zainwestowanego przez nierezydentow w polskie papiery udzia owe. Saldo w
omawianym okresie wynioso 1 007 min EUR. Przed rokiem saldo tych inwestycji by o
ujemne i wynios 0 486 min EUR. Istotny wp yw na ten wynik mia a dokonana w listopadzie
przez Skarb Pa stwa sprzeda na rynku pierwotnym pakietu akcji banku PKO BP. Dla
inwestoréw zagranicznych zosta a przeznaczona pula akcji stanowi ca 8,5% ca kowitego
kapita u akcyjnego spo ki (ich warto  w cenie emisyjnej wynios a ponad 1 700 min PLN).
Skutkiem tej oferty, jak réwnie obserwowanej na innych rynkach rozwijaj cych si  hossy
oraz silniejszej ni  na wspomnianych rynkach aprecjacji waluty rozliczeniowej (PLN)
wzgl dem gdéwnych walut, by znaczny wzrost zainteresowania nierezydentéw rynkiem
wtornym polskich akcji. Aktywno  inwestoréw w listopadzie i grudniu bya tak du a, e
miesi czne obroty brutto nierezydentéw by y przeci tne trzy razy wy sze ni obroty w ci gu
pierwszych miesi cy 2004 r. Rynek w omawianym okresie pozostawa w stabilnym trendzie
wzrostowym. Warto przeanalizowa zachowanie WIG20 obliczonego dla cen akcji
przeliczanych na EUR. O ile w uj ciu z otowym wzrost indeksu w IV kwartale wyniés 8,8%, o
tyle w uj ciu walutowym akcje najwi kszych i najp ynniejszych polskich spé ek zyskay
15,4%. W zwi zku z tym nierezydenci, nawet realizuj ¢ (do pewnego stopnia) straty na
niektérych, nieudanych inwestycjach w uj ciu z otowym, w przeliczeniu na EUR uzyskiwali

zysk.
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Odp yw pozosta ych inwestycji zagranicznych

Zmniejszanie zaanga owania nierezydentdw z tytuu pozostaych inwestycji w IV
kwartale 2004 r. wynioso 2 471 min EUR. W IV kwartale 2003 r. zarejestrowano nap yw
kapita u w wysoko ci 819 min EUR.

Najwi kszy spadek zobowi za zagranicznych, spo réd sektoréw instytucjonalnych,
mia miejsce w sektorze pozarz dowym i pozabankowym. W IV kwartale 2004 r. ujemne
saldo pozosta ych inwestycji tego sektora wynioso 1 221 min EUR. W IV kwartale 2003 r.
ujemne saldo pozosta ych inwestycji sektora pozarz dowego i pozabankowego wynios o 71
min EUR. Na takie ksztatowanie si salda miay wp yw dwie bardzo znacz ce transakcje
bilansu p atniczego. Jedna z nich spowodowa a zmniejszenie zagranicznych zobowi za
kredytowych polskiej spoki, ktéra w zamian przekazaa akcje innego polskiego
przedsi biorstwa. Druga z transakcji polega a na tym, e zagraniczny inwestor bezpo redni
sprzeda kredyt udzielony polskiej firmie do innego pomiotu zagranicznego (niepowi zanego
kapita owo). W konsekwencji zmniejszyy si zobowi zania polskiego podmiotu wobec
inwestora bezpo redniego (spadek kredytdw w inwestycjach bezpo rednich) i wzrosy
zobowi zania w stosunku do pozosta ych podmiotow (w pozosta ych inwestycjach). Ponadto
polskie firmy sp acay swoje zad u enie zgodnie z harmonogramem, jak rownie korzystaj c
Z umocnienia si  zotego, dokonyway przedterminowych spat swojego zadu enia.
Jednocze nie do sektora przedsi biorstw napyn o 162 min EUR w postaci kredytow
handlowych.

W IV kwartale 2004 r. zarejestrowano odp yw kapita u z NBP, ktéry by konsekwencj
sp acenia krétkoterminowych zobowi za z tytuu pasywnych transakcji repo o warto ci
1179 min EUR. Transakcje te s powi zane z aktywnymi transakcjami repo i su do
zarz dzania oficjalnymi aktywami rezerwowymi.

Odp yw kapita u zarejestrowano réwnie dla sektora rz dowego. W IV kwartale 2004 r.
polski sektor rz dowy sp aci netto kredyty zagraniczne w wysoko ci 494 min EUR. Na kwot

t zo yy si przede wszystkim przedterminowe spaty wcze niej zaci gni tych kredytow

TABL. XllI POZOSTA E INWESTYCJE - PASYWA

min EUR
2003 2004
I 11} |\ I 11} \Y
Pozosta e inwestycje - pasywa -811 -282 -427 819 -38 941 -606 -2 471
Narodowy Bank Polski 336 94 469 -891 800 -95 439 -1179
Sektor rz dowy -822 84 -788 370 -740 -33 -783 -494
Monetarne instytucje finansowe

(zwy czeniem NBP) 318 62 -24 1411 -329 202 -94 423
Sektor pozarz dowy i pozabankowy -643 -522 -84 -71 231 867 -168 -1221
Kredyty handlowe -631 -667 -366 -598 -19 643 -82 162
Pozosta e kredyty -12 145 282 527 250 224 -86 -1 383
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wobec Banku wiatowego. W IV kwartale 2004 roku Rz d Polski wykorzysta nowe kredyty
w wysoko ci 249 min EUR oraz spaci wcze niej zaci gni te kredyty w kwocie 743 min
EUR. W poréwnaniu z analogicznym kwartaem 2003 roku nast pi ponad o miokrotny
wzrost sp at kredytdw rz dowych. G éwnymi wierzycielami Rz du Polskiego w omawianym
kwartale 2004 r. oprécz Banku wiatowego byli: Europejski Bank Inwestycyjny, Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju oraz Rz d Standw Zjednoczonych Ameryki P4 nocne.

W IV kwartale 2004 roku zad u enie kredytowe polskiego systemu bankowego wzros o
0 55 min EUR i by o wynikiem zaci gni cia nowych kredytéw i po yczek od kredytodawcow
zagranicznych w wysoko ci 1 135 min EUR oraz sp at nale nych rat kapita owych w kwocie
1080 min EUR. W poréwnaniu z analogicznym kwartaem 2003 roku nast pi prawie
czterokrotny wzrost obrotéw kredytowych. Wynika on goéwnie z transakcji rolowania
kredytow krétkoterminowych przeprowadzonych przez banki. W rdéd najwi kszych
kredytodawcow zagranicznych, ktérzy udzielili bankom kredytow znale li si nierezydenci z
Hiszpanii, Wielkiej Brytanii oraz z Niemiec. Napyw kapitau netto z tytuu pozostaych
inwestycji do sektora bankowego wynika nie tylko ze wzrostu zad u enia kredytowego, ale
réwnie ze wzrostu depozytow nierezydentéw w bankach polskich w wysoko ci 368 min
EUR.

3. 2. Inwestycje rezydentow za granic

Wzrost inwestycji rezydentéw za granic

Polskie inwestycje za granic zwi kszyy si 0 4 651 min EUR. Istotnie na poziom

polskich inwestycji za granic wpyn wzrost pozosta ych inwestycji w postaci lokat polskich
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TABL. XIV INWESTYCJE REZYDENTOW ZA GRANIC *

min EUR

2003 2004
I Il [\ I 1]} v

Inwestycje rezydentéw dokonane za granic (aktywa) -2 078 647 1272 -2 250 -2798| -2661] -1028| -4651
Polskie inwestycje bezpo rednie za granic -51 -11 -60 -51 -5 -158 -86 -388]
Polskie inwestycje portfelowe za granic 7 -120 -783 -241 -445 -40 -110 -399]
Pozosta e inwestycje -2 034 778 2115 -1 958 -2 348| -2 463 -832| -3864
Kredyty handlowe -1 089 -336 -289 286 -408 -844 228 169
Pozosta e kredyty udzielone 13 -29 -87 =272 29 23 -103 4
Gotéwka, rachunki bie ce, lokaty i pozosta e nale no ci -958 1143 2491 -1972 -1969| -1642 -957| -4 037

‘W przypadku inwestycji rezydentéw za granic znak ujemny oznacza odpyw kapitau za granic , czyli

powi kszenie inwestyciji.

bankéw w bankach za granic oraz wycofanie przez polskie firmy kapita u ulokowanego w
zagranicznych inwestycjach portfelowych i bezpo rednich.

Saldo pozycji gotowka, rachunki bie ce i lokaty w bankach za granic w IV kwartale
2004 r. by o ujemne i wynios 0 4 037 min EUR. Zdecydowana cz lokat dokonywana by a
w walutach obcych (65%). Lokaty te w znacznej cz ci powstay na skutek
krétkoterminowych transakcji z nierezydentami w instrumentach pochodnych® i utrzymywanie
tych lokat stanowi zabezpieczenie tego typu transakcji.

Saldo polskich inwestycji portfelowych by o ujemne i wynios 0 399 min EUR. Ujemna
warto salda oznacza zwi kszenie inwestycji rezydentbw w zagraniczne papiery
warto ciowe. Najistotniejszy wpyw na uksztatowanie si salda polskich inwestycji
portfelowych za granic miay transakcje dotycz ce papieréw du nych wyemitowanych
przez nierezydentéw. Saldo tych transakcji w IV kwartale 2004 r. by o ujemne i wynios o0 343
min EUR. Przed rokiem saldo polskich inwestycji w zagraniczne papiery d u ne by o rownie
ujemne, jednak odp yw kapita u z tego tytu u by niemal dwukrotnie ni szy i wyniés 184 min
EUR. Na zwi kszenie inwestycji w zagraniczne papiery du ne wpyway oczekiwania
polskich inwestoréw na wzrost cen papierdw nominowanych w euro.

Ujemne saldo obrotéw papierami udziaowymi wyemitowanymi przez podmioty
zagraniczne wynios 0 56 min EUR. Przed rokiem saldo to by o rownie ujemne i mia o niemal
identyczn warto 57 min EUR.

6 Tego typu transakcje banki przeprowadzaj w nast puj cy sposéb: na pocz tku nierezydent inicjuj cy
transakcj swapow z polskim bankiem, dokonuje wymiany waluty obcej na z ote. Jednocze nie uzgodnione
zostaj warunki transakcji odwrotnej. Transakcje te s w znawczym stopniu zawierane na krétki okres czasu,
zwykle kilkudniowy. Za uzyskane z ote nierezydent nabywa polskie obligacje skarbowe, natomiast polski bank
lokuje uzyskane dewizy za granic . Tego typu transakcje s cz sto odnawiane na kolejne krétkie okresy.
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Jednocze nie w IV kwartale 2004 r. odp yw netto polskiego kapita u za granic z tytu u
inwestycji bezpo rednich wyniés 388 min EUR. By to wynik niemal siedmiokrotnie wy szy
ni  przed rokiem, gdy ujemne saldo wynioso 51 min EUR. O wysoko ci tego salda
zadecydowa y przede wszystkim wp aty rezydentow na fundusze oddzia 6w utworzonych za
granic oraz nabycie akcji lub udzia éw zagranicznych przedsi biorstw bezpo redniego
inwestowania, o cznej warto ci 303 min EUR. Warto  netto kredytéw udzielonych w IV
kwartale 2004 r. przez polskich inwestoréw bezpo rednich wynios a 58 min EUR.

Saldo kredytéw handlowych w IV kwartale 2004 r. by o dodatnie i wynioso 169 min
EUR, co oznacza zmniejszenie nale no ci (przewag spat nad udzielanymi kredytami) z
tego rodzaju inwestycji pomimo staego wzrostu wymiany handlowej. Saldo pozostaych
kredytéw (poza handlowymi) by o dodatnie i w IV kwartale 2004 r. wynios 0 4 min EUR.

3. 3. Pochodne instrumenty finansowe

Saldo wynikaj ce z rozlicze transakcji zwi zanych z pochodnymi instrumentami
finansowymi zawartych pomi dzy rezydentami a nierezydentami w IV kwartale 2004 r.by o
dodatnie i wynios 0 213 min EUR. Przed rokiem saldo to by o ujemne i wynios o 398 min
EUR.
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TABL. XV SALDO POCHODNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

min EUR

2003 2004
| 1l 1] \Y | 1l 1] \Y

Pochodne instrumenty finansowe -211 -274 125 -398 -21 -104 105 213

G 6éwny sk adnik tego salda to rozliczenia zwi zane z walutowymi instrumentami
pochodnymi, przede wszystkim swapami walutowymi oraz dwuwalutowymi swapami stop
procentowych. Dodatnie saldo stanowio czny wynik rozliczenia pozycji w pochodnych
instrumentach finansowych, ktérych termin wyga ni cia przypada w IV kwartale 2004 r. oraz
przep ywéw wynikaj cych z otwarcia i rozliczania pozycji w instrumentach pochodnych, o

terminach zamkni cia w przysz ych okresach.
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4. Oficjalne aktywa rezerwowe

WYKR. 17 STAN OFICJALNYCH AKTYWOW REZERWOWYCH

min EUR

W wyniku transakcji bilansu p atniczego w IV kwartale 2004 r. oficjalne aktywa
rezerwowe zmniejszyy si o0 1332 min EUR. W analogicznym okresie 2003 r. aktywa
rezerwowe zmniejszyy si 0 159 min EUR. Na zmian oficjalnych aktywow rezerwowych
wpyn y:. bie ca obsuga zadu enia zagranicznego Skarbu Pa stwa (przedterminowa
sp ata kredytow rz dowych wraz z odsetkami) oraz dochody NBP od oficjalnych aktywéw
rezerwowych.

Stan oficjalnych aktywéw rezerwowych na koniec grudnia ukszta towa si na poziomie
26 967 min EUR i w porownaniu z ko cem 2003 r. zmniejszy si 0 128 min EUR, a w
poréwnaniu z Il kwarta em 2004 r. zmniejszy si 02 773 min EUR.

Poziom oficjalnych aktywow rezerwowych na koniec grudnia by 3,8 krotnie wy szy ni

rednia warto  importu towardw i us ug zanotowana w IV kwartale 2004 r. Jest to najni szy
poziom tego wska nika od 2000 r. Spadek warto ci tego wska nika wynika ze znacznego
wzrostu importu towaréw i us ug w poroéwnaniu z IV kwartaem 2003 r., przy jednoczesnym

niewielkim spadku oficjalnych aktywéw rezerwowych.

TABL. XVI OFICJALNE AKTYWA REZERWOWE

min EUR

2003 2004
I it \% I [} \%
OFICJALNE AKTYWA REZERW OW E 28 598 28 050 28 197 27 095 30 002 29 946 29 739 26 967
Z oto monetarne 1019 1001 1100 1095 1147 1075 1107 1062
SDR 49 49 52 52 56 58 60 59
Transza rezerwowa w MFW 608 631 677 637 628 608 596 514
Foreign exchange (lokaty i papiery warto ciowe) 25 084 24 986 24 739 25 310 26 993 27 260| 26 172 25313
Inne nale no ci wwalutach wymienialnych 1839 1383 1629 0 1179 946 1 805 18
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TABL. XVII BILANS P ATNICZY W MLN EUR

2000 2001 2002 2003 2004
| kwarta | Il kwarta 111 kwarta IV kwarta | kwarta. 11 kwarta I kwarta 1V kwarta I kwarta. 11 kwarta 11l kwarta IV kwarta | kwarta 1l kwarta 11 kwarta IV kwarta | kwarta Il kwarta 1l kwarta 1V kwarta

A. Rachunek bie cy -2908] -2951) -2032| -2897| -1492] -2439 -526| -1549| -1795 -1801] -682| -1121] -1641 -1176| -567| -724] -654| -1530 -868| 93]
Saldo obrotéw towar owych -3148| -3751 -2973| -3455| -2161| -2455 -1770 -2171) -2064] -2123] -1442] -2072] -1529| -1089 -1155] -1304 -909| -1438| -1148 -1015)
Eksport f.o.b. 8621 9168 10037) 11196 10995 11490| 11822 12230[ 11173| 12449] 12613 13103 12114 13117 14052 14553 14458 16930 16531 17722
Import f.0.b 11769 12919 13010 14651 13156 13945 13592 14401 13237 14572 14055 15175 13643| 14206 15207| 15857 15367| 18368 17679 18737
Saldo usug 33 485 579 450 65 279 359 190 -61 224 204 488 -244 182 192] 312 -50] 188| -39 592
Przychody 2115 2908 3066 3231 2147 2620 3046 3101 2103] 2581 2767 3094 1967 2381 2717 2785 2119 2475 2930 3210
Rozchody 2082 2423 2487) 2781 2082 2341 2687 2911 2164 2357 2563 2606 2211 2199 2525 2473 2169 2287 2969 2618
Saldo dochodéw -283| -329 -293 -701 43| -976 -218] -424] -310| -695| -4217 -560] -652[ -1151] -596 -805 -570| -1110 -1007 -989
Przychody 532 610 574 733 924 696 653] 652 477, 446 609 520 453 477 468| 467 391 368 440 495
Rozchody 815 939 867 1434 881 1672 871 1076 787 1141 1036 1080 1105 1628 1064 1272 961 1478 1447 1484
Saldo transferéw bie cych 490 644 655 809 561 713] 1103 856 640] 793 983 1023 784 882 992 1073] 875 830 1326 1505
Przychody 638 805 828| 1010 790 932 1330 1127 887 1018 1220, 1268 1015 1129 1217 1325 1070 1316 2042 2207
Rozchody 148 161 173 201 229 219 227 271 247 225 237 245 231 247 225 252 195 486 716 702

B. Rachunek kapita owy -21] 8 -6 58] -3 -5 4 88| -20] 16| 20| -23 -16) -9 -5 -10 0 75) 543 189
Przychody 12 23 14 72 4 11] 11] 99 4 22 22 1 27| 3| 22 3| 33 91 581 219
Rozchody 33 15 20 14 7| 16| 7| 11] 24 6| 2 24 43| 12 27| 13| 33 16| 38 30

C. Rachunek finansowy 2525 1818 1892 4956 2848 1439 737] -1529| 2951 857 2639 1199 1125 -35( 1193 878| 1978 1270 -163| -2578|
Polskie inwestycje bezpo rednie za granic -10] -3 10} -15 52| 18] 25 2 35 6) -155| -114] -51] -11 -60 -51 -5 -158| -86 -388|
Zagraniczne inwestycje bezpo redniew Polsce 1918 1309 1165 5942 1246 1017 842 3267 1253 893 860 1365 1333 632 652 1043 1341 1244 18 2289
Inwestycje portfelowe - aktywa 3 -112) 47 -34] 260 -97] -97] -24] -70| -448| -318| -372 7| -120 -783 -241 -445 -40] -110} -399|
Udzia owe papiery warto ciowe -6 -5 -8 -6 1] -59 0 -18 -23 -129] -115| -16| 121] 145 -41 -57, -40 -25 52 -56

D u nepapiery warto ciowe 9 -107] 55) -28 259 -38 -97, -6 -47| -319] -203| -356 -114] -265| -742] -184] -405) -15 -162| -343|
Inwestycje portfelowe - pasywa 2628 330 622 -49] 2298 -993] 69 -276 1937 809 909 -288 2892 -758 -429 1664 3494 1850 1348 2042
Udzia owe papiery warto ciowe 305 -75| 193 47] -85 -15 48 -287| -193] -182] -254] 41 -41] 83 -273] -486| 399 65] 29| 1007

D u nepapiery warto ciowe 2323 405 429 -96| 2383 -978| 21 11| 2130 991 1163 -329] 2933 -841] -156| 2150 3095 1785 1319 1035
Pozosta einwestycje - aktywa -846 -529 545 -3484| -1646] 70 -90| -2829 -255| -152 1996 289 -2034 778] 2115 -1958] -2348] -2463 -832| -3864
NBP 2) 0 1] 0 2 0 1] 0 0 0 0 0| 0| 0| 0 0 0 -21 0 -2
Sektor rz dowy i samorz dowy 17| -14] -42] -17] -23] -8| -5] -4 -11] -10| -13| -5 -5] -1 -12] -21 0| -7 -8| -15)
Monetarne Instytucje Finansowe (zwy czeniem NBP) -655] -160 547 -3116 -908 -18] 41 -2881 339 322 2139 410 -948 1143] 2372 -2183] -1826] -1505 -1042| -4028|
Pozosta e sektory -210| -355| 39 -351 -717| 96 -127| 56 -583] -464] -130 -116] -1081] -364| -245| 246 -522| -930) 218 181
Pozosta einwestycje - pasywa -1185] 648| -91 2069 792 967 585 -1599 855 37| -732 329 -811 -282 -4217| 819 -38] 941 -606| -2471
NBP -1183] -288 -4 56| -67] -113] 147 166 -113 -285| -32 -81 336 94 469 -891 800 -95) 439 -1179
Sektor rz dowy i samorz dowy -252] 39 -71 -15 -157| -229 -177]  -2839 -39 -308] -535| 342 -822] 84 -788] 370 -740) -33 -783| -494]
Monetarne Instytucje Finansowe (zwy czeniem NBP) -269) 151 -76 -324] 6 398 91 -168| 413 -198] 4 -735) 318 62] -24 1411 -329 202 -94 423
Pozosta e sektory 519 746 60) 2352 1010 911 524 1242 594 828 -169 803| -643| -522 -84 -71 231 867 -168| -1 221
Pochodne instrumenty finansowe 17] 175 -406| 527 -154] 457 -597| -70 -804 -288] 79 -10] -211 -274] 125 -398] -21 -104] 105 213

D. Saldob déw i opuszcze -169| 913 159 -541 7] 418| -79 1552 -481] 235 -842] -476 1314 1354 =271 -303] 540 407| 419 964
RazemA -D -573 -212 13| 1576 1346 -587 136| -1438 655 -693| 1135 -421 782 134 350 -159| 1864 222 -69| -1332

E. Oficjalne aktywa rezerwowe 573] 212 -13| -1576| -1 346 587 -136 1438 -655| 693| -1135| 421] -782 -134 -350] 159| -1864 -222| 69 1332]




TABL. XVl

BILANS P ATNICZY W MLN PLN

2000 2001 2002 2003 2004

| kwarta 11 kwarta 11 kwarta. IV kwarta | kwarta 11 kwarta 1l kwarta 1V kwarta | kwarta Il kwarta 11l kwarta IV kwarta | kwarta 1l kwarta 111 kwarta. 1V kwarta | kwarta 1l kwarta 11l kwarta. IV kwarta
A. Rachunek bie cy -11814( -12058 -8070| -11368| -5650 -8503 -1962| -5668 -6490| -6674] -2784] -4491| -6879| -5128| -2498] -3365 -3101] -7166| -3 840 390
Saldo obrotéw towarowych -12790( -15316| -11820| -13539| -8160| -8559] -6638| -7932| -7474 -7878 -5887] -8284] -6396| -4737| -5115 -6028] -4339] -6749] -5079| -4310
Eksport f.0.b. 35028| 37441 39904 43868 41507 40061] 44341 44691 40465 46198 51488 52389 50692 57103 62179 67283] 69058 79467 73191 75191
Import f.0.b 47818 52757| 51724 57407 49667 48620 50979 52623 47939 54076 57375 60673 57088 61840 67294 73311 73397 86216| 78270[ 79501
Saldo us ug 135 1979 2304 1754 234 977| 1347 697 -206 834 836 1933 -1040 781 860 1436 -225) 901 -169 2508
Przychody 8605 11886 12190 12663 8101 9133 11423 11328| 7627 9585 11294 12 363| 8216/ 10353 12029 12876| 10126| 11616 12977 13612
Rozchody 8470, 9907 9886 10909 7 867 8156] 10076 10631 7833 8751 10458] 10 430 9 256 9572 11169 11440 10351) 10715 13146 11 104
Saldo dochodéw -1147| -1349| -1161] -2753] 154 -3406| -808| -1558| -1123] -2579| -1744] -2233| -2722| -5013[ -2631 -3732| -2714 -5211] -4465 -4192]
Przychody 2163] 2488 2276 2 866 3483 2431 2 449 2 376 1727 1654 2484) 2084 1898| 2075 2076 2158 1869 1728| 1943] 2103
Rozchody 3310, 3837 3437 5619 3329 5837 3257 3934 2850 4233 4228 4317 4620 7088 4707 5890 4583 6939 6 408| 6295
Saldo transferéw bie cych 1988 2628 2607 3170 2122 2485 4137 3125 2313 2949 4011 4093 3279 3841 4388 4959 4177 3893 5873 6 384
Przychody 2589 3287 3294 3957 2983 3250 4988 4119 3211 3780 4981 5073 4246 4915 5384 6122 5111 6 177| 9 043| 9 364
Rozchody 601 659 687 787 861 765 851 994 898 831 970 980 967 1074 996 1163 934 2284 3170 2980
. Rachunek kapita owy -85 35 -24] 226 -12 -15| 16| 321 -71 56 80 -90| -67| -40| -24 -47 -1 353 2 405 801
Przychody 48 95 57| 282 15j 39 43 361 14 80 90| 6 112 12 95 14] 158] 426 2571 930
Rozchody 133| 60) 81 56 27| 54 27| 40 85) 24 10| 96 179 52) 119 61 159 73] 166 129
. Rachunek finansowy 10240 7424 7516 19425 10732 5029 2765 -5582| 10691 3171) 10788 4789 4693 -152 5283 4037 9449 5973 -727| -10922
Polskie inwestycje bezpo rednie za granic -45) -12] 39 -56 195 62) 98| 9 128] 22) -633 -450 -220 -51] -264| -236 -24] -746| -381) -1645
Zagraniczne inwestycje bezpo redniew Polsce 7791 5345 4633 23281 4706 3545 3155 11934 4539 3311 3515 5456 5578| 2751 2891 4819 6402 5841 78| 9715
Inwestycje portfelowe - aktywa 11] -451 184 -131 975 -340 -364 -86 -256| -1658 -1301] -1491 25 -514 -3468[ -1121| -2125 -183 -479| -1698
Udzia owe papiery warto ciowe -23] -16 -35) -20 3 -206) -3 -66 -83 -477| -469 -65 505 636 -182) -260 -191] -116 235 -242)
D u ne papiery warto ciowe 34 -435 219 -111 972 -134] -361 -20] -173( -1181 -832] -1426 -480[ -1150 -3286) -861| -1934 -67] -714( -1456
Inwestycje portfelowe - pasywa 10676 1344 2472 -194| 8664 -3462 264| -1009| 7014 3005 3721 -1155| 12098 -3300] -1903] 7692 16691 8681 5964 8670
Udzia owe papiery warto ciowe 1238| -306 768| 185 -327| -53 182| -1049| -698 -676| -1032 162 -177 357 -1211] -2243 1910 305 130 4275
D u ne papiery warto ciowe 9438 1650 1704 -379 8991 -3409 82 40 7712 3681 4753 -1317| 12275 -3657| -692) 9935 14781 8 376 5834 4395
Pozosta einwestycje - aktywa -3449( -2164 2167| -13649| -6 214 254 -342( -10331 -926 -573 8151 1156 -8513] 3388 9367 -9055| -11208| -11557| -3686| -16 382
NBP 4 0| 2 0 4 0 2 0| 0 0 0 0| 0| 0 0 0 0 -96 0| -7
Sektor rz dowy i samorz dowy 70 -58] -169 -63 -87 -28 -22] -14] -43 -38 -50 -17] -22] -7 -53 -100 3 -38 -36 -61
Monetarne Instytucje Finansowe (zwy czeniemNBP] -2 668 -656 2178| -12212| -3426| -58 153| -10 526 1229 1191 8732 1638 -3968] 4980 10499 -10093| -8717| -7058 -4616| -17 087
Pozosta e sektory -855 -1450) 156| -1374] -2705 340 -475) 209 -2112| -1726 -531 -465| -4523| -1585 -1079 1138 -2494) -4 365 966 773
Pozosta einwestycje - pasywa -4810( 2647 -364] 8112 2989 3372 2193 -5841] 3102 131f -2988 1314 -3392] -1232] -1896 3778 -1841 4422 -2687| -10491
NBP -4806 -1178] -15 223 -253 -393 552 604 -410| -1 059 -130] -325) 1403| 408 2074 -4119 3819 -445) 1944 -5009
Sektor rz dowy i samorz dowy -1 024 160 -284 -59 -590 -800] -666( -10 374 -143( -1144] -2186 1369 -3440 360 -3489 1707 -3536 -156| -3465 -2096
Monetarne Instytucje Finansowe (zwy czeniemNBP] -1 090 623| -304[ -1270 20 1388 341 -613 1499 -734] 18] -2941] 1332 269 -105) 6521 -1570] 950 -421 1795
Pozosta e sektory 2110, 3042 239 9218 3812 3177 1966 4542 2156 3068| -690| 3211 -2687| -2269 -376) -331 1103] 4073 -745( -5181
Pochodne instrumenty finansowe 66 715| -1615) 2062 -583| 1598 -2239 -258| -2910[ -1067 323 -41 -883[ -1194 556| -1 840 -103 -485 464 909
D. Saldob déw i opuszcze -670[ 3732 632 -2111 13] 1441 -312 5674 -1758] 876] -3448| -1895 5528| 5900, -1210 -1363| 2551 1890 1846 4084
RazemA -D -2329 -867 54 6172 5083| -2048 507| -5255 2372 -2571| 4636| -1687 3275 580 1551 -738 8898 1050 -316| -5647
E. Oficjalne aktywa rezerwowe 2329 867 -54| -6172| -5083 2048 -507| 5255 -2372 2571 -4636 1687 -3275 -580| -1551 738 -8898] -1050] 316 5 647
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TABL. XIX BILANS P ATNICZY W MLN USD

2000 2001 2002 2003 2004
| kwarta Il kwarta 111 kwarta 1V kwarta | kwarta Il kwarta 11l kwarta 1V kwarta | kwarta | Il kwarta 11l kwarta IV kwarta | kwarta 1! kwarta 11l kwarta IV kwarta | kwarta | Il kwarta 1l kwarta 1V kwarta

A. Rachunek bie cy -2871| -2749] -1839 -2522| -1385 -2135 -465| -1391] -1568 -1650 -671) -1122| -1763] -1338 -630] -868) -803| -1844 -1062 124
Saldo obrotéw towar owych -3110| -3498| -2693 -3006| -1997| -2145 -1575 -1944] -1809] -1949| -1419| -2072| -1640] -1235 -1299| -1551f -1135 -1733 -1402[ -1314
Eksport f.0.b. 8519 8550 9090] 9743 10154 10042 10515 10952 9799 11426] 12410 13107 12996| 14893 15802( 17316 18063| 20406 20199 22928
Import f.o.b 11629 12048 11783 12749 12151f 12187 12090 12896 11608 13375 13829 15179 14636 16128 17101 18867| 19198 22139 21601 24242
Saldo us ug 34 456 525| 390 56 240 321 169 -49| 208] 202 488 -267| 203 221] 370 -54 228| -49 768,
Przychody 2092 2 717| 2779] 2811 1981 2289 2709 2774 1847 2371 2723 3094] 2107 2698 3058 3311 2649 2982 3579 4154
Rozchody 2058 2 261 2254 2421 1925 2049 2388 2 605 1896 2163 2521 2606 2374 2495 2837] 2941 2703 2754 3628 3 386
Saldo dochodéw -278| -307| -264| -610 37 -854] -192] -381 -269 -638| -421 -561 -697| -1308 -668| -964 -707| -1339( -1232] -1278
Przychody 526 568 519 637 853| 608| 581 583 420 409 599 520 486 541 528 553] 491 444 536 642
Rozchody 804 875 783 1247 816 1462] 773 964 689 1047 1020 1081} 1183 1849 1196 1517 1198 1783 1768 1920
Saldo transferéw bie cych 483 600 593 704 519 624 981 765) 559 729 967 1023] 841 1002] 1116 1277 1093 1 000 1621 1948
Przychody 629 750 750 879 730 815 1183 1009 7| 935 1201] 1268 1089 1282 1369 1576 1338 1586 2496 2 856
Rozchody 146 150 157| 175 211] 191 202 244 218 206 234 245 248| 280 253] 299 245 586 875 908,

B. Rachunek kapita owy -20 8 -5 51 -3 -4 4 79 -18 14] 20 -23 -17, -11 -6 -12] il 90 664 245
Przychody 12] 22 13| 63| 4 10j 10j 89 3 20| 22| 1] 29 3 24 4 41 109 710 284
Rozchody 32 14 18| 12] 7 14| 6 10| 21 6) 2 24 46 14 30| 16 42 19 46 39

C. Rachunek finansowy 2494 1698 1716] 4313[ 2625 1259 657 -1368 2 590 785 2603 1202] 1204 -41 1347] 1040 2470 1535 -197| -3330
Polskieinwestycje bezpo rednie za granic -11 -2| 10| -13 48 16} 24 2 32| 5 -153| -114] -56 -13] -67| -60| -7 -191 -106 -502]
Zagraniczne inwestycje bezpo redniew Polsce 1895 1221 1056f 5171 1151} 889 749 2 925| 1099 819 847 1 366 1429 718| 736 1240 1675 1500 22 2962
Inwestycje portfelowe - aktywa 3 -101 42 -28 237 -83 -85 -21] -63| -410 -313] -371 8 -135] -881] -288| -554] -48 -131 -517|
Udzia owe papiery warto ciowe -6 -3 -7 -4 0| -51 0 -16) -21] -118] -113] -16 130 165 -45) -67| -50 -30 65) -73

D u ne papiery warto ciowe 9 -98| 49 -24 237 -32 -85 -5 -42) -292] -200 -355) -122) -300) -836| -221] -504] -18 -196) -444]
Inwestycje portfelowe - pasywa 2596 307 563 -43[  2120] -867| 61] -247) 1700 743] 897 -289] 3101 -860] -482| 1981 4365 2229 1 646 2 645|
Udzia owe papiery warto ciowe 301 -70] 175| 41 -80 -12 43 -258] -169| -167| -249 40 -46 94 -307| -578| 500 78] 36| 1304

D u ne papiery warto ciowe 2 295 377 388 -84 2200 -855) 18] 11 1869 910 1146 -329] 3147 -954] -175| 2559 3865 2151 1610| 1341
Pozosta einwestycje - aktywa -837| -495 495 -3033| -1519 61] -81| -2533] -225| -142] 1964 290 -2183 883 2381 -2330[ -2933 -2967| -1016| -4997
NBP 2 0 0 0| 2 0 1] 0 0 0 0| 0 0 0 0| 0| 0| -25 0 -2
Sektor rz dowy i samorz dowy 17] -13] -38 -14 -21 -8 -5 -4 -11] -9 -12 -5 -6 -2| -14] -25) 0| -10 -10 -19
Monetarne Instytucje Finansowe (zwy czeniem NBP) -649| -150] 496 -2 712 -839 -15 36| -2580 298| 2951 2104 410] -1018 1299 2668 -2598 -2280 -1813[ -1273 -5211
Pozosta e sektory -207] -332] 37| -307| -661| 84 -113] 51 -512] -428] -128| -115| -1159 -414] -273] 293] -653| -1119 267 235
Pozosta einwestycje - pasywa -1168| 605 -82] 1801 730 843 521 -1432 751 34 -718| 329 -868| -323] -482] 971 -48 1136 -740| -3199
NBP -1 169 -269| -4 49 -62 -99 131 148 -99 -262] -31 -81 360 106 527 -1061 999 -115] 537] -1528
Sektor rz dowy i samorz dowy -249] 36 -64 -13 -145| -201 -158| -2543 -35) -283] -527| 342 -882) 93 -886| 439 -925) -40 -956 -639)
Monetarne Instytucje Finansowe (z wy czeniem NBP) -265| 143 -69 -283| 5 347 81 -150) 363 -181] 4 -736) 342 70 -27) 1678 -410 245 -116| 547
Pozosta e sektory 515 695 55 2048 932] 796 467 1113 522 760 -164] 804 -688| -592] -96) -85 288| 1 046 -205| -1579
Pochodne instr umenty finansowe 16} 163 -368| 458 -142| 400 -532) -62) -704] -264] 79 -9 -227| -311 142] -474] -28 -124] 128 278

D. Saldob déw i opuszcze -170| 844 139 -470 7 367 -75 1392 -429 215 -835) -478| 1415 1541 -317| -349 663| 488| 509 1239
RazemA - D -567 -199 11 1372 1244 -513 121| -1288 575 -636 1117 -421 839 151 394 -189 2329 269 -86| -1722

E. Oficjalne aktywa rezerwowe 567 199 -11)  -1372| -1244] 513] -121] 1288 -575| 636 -1117 421 -839 -151 -394 189 -2329 -269 86 1722




TABL. XX

Saldo obrotéw
towarowych

Saldo us ug

BILANS P ATNICZY - SALDA

Saldo
dochodéw

Saldo
transferéw

Polskie
inwestycje
bezpo rednie za|

granic

Zagraniczne
inwestycje
bezpo rednie w|
Polsce

Inwestycje
portfelowe
- aktywa

Inwestycje
portfelowe
- pasywa

Pozosta e
inwestycje -
aktywa

Pozosta e
inwestycje -
pasywa

min EUR

Pochodne
instrumenty
finansowe

1 2 3 4 5 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2002 -5 399 -7701 855 -1992 3439 -7 7 646 -228 4371 -1208 3367 1878 489 -1023 -1564 -676

2003 -4 108 -5077 442 -3204 3731 -40 3161 -173 3660 -1137 3369 -1099 -701 -758 2094 -1107

2004 -2 959 -4 510 691 -3 676 4536 807 507 -637 4892 -994 8734 -9 507 -2174 193 2330 -685

I kw 2002 -1795 -2 064 -61 -310 640 -20 2951 35 1253 -70 1937 -255 855 -804 -481 -655
Il kw 2002 -1801 -2123 224 -695 793 16 857 6 893 -448 809 -152 37 -288 235 693
11l kw 2002 -682 -1442 204 -427 983 20 2639 -155 860 -318 909 1996 -732 79 -842 -1135
1V kw 2002 -1121 -2072 488 -560 1023 -23 1199 -114 1365 -372 -288 289 329 -10 -476 421
I kw 2003 -1641 -1529 -244 -652 784 -16 1125 -51 1333 7 2892 -2 034 -811 -211 1314 -782
1l kw 2003 -1176 -1089 182 -1151 882 -9 -35 -11 632 -120 -758 778 -282 -274 1354 -134
11 kw 2003 -567 -1155 192 -596 992 -5 1193 -60 652 -783 -429 2115 -427 125 -271 -350
1V kw 2003 -724 -1304 312 -805 1073 -10 878 -51 1043 -241 1664 -1958 819 -398 -303 159
I kw 2004 -654 -909 -50 -570 875 0 1978 -5 1341 -445 3494 -2 348 -38 -21 540 -1864
11 kw 2004 -1530 -1438 188 -1110 830 75 1270 -158 1244 -40 1850 -2 463 941 -104 407 -222
11 kw 2004 -868 -1148 -39 -1007 1326 543 -163 -86 18 -110 1348 -832 -606 105 419 69
1V kw 2004 93 -1015 592 -989 1505 189 -2578 -388 2289 -399 2042 -3 864 -2471 213 964 1332
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TABL. XXI RACHUNEK BIE CY

min EUR
Obroty towarowe Us ugi Dochody Transfery bie ce
Saldo Eksport Import Saldo Przychody Rozchody Saldo Przychody Rozchody Saldo Przychody Rozchody
4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 -5399 66 328 71727 -7 701 49 338 57 039 855 10 545 9 690 -1992 2052 4044 3439 4393 954
2003 -4108 70237 74 345 -5 077 53 836 58913 442 9850 9 408 -3204 1865 5069 3731 4 686 955
2004 -2959 84 704 87 663 -4 457 65 641 70151 636 10 734 10043 -3122 1694 5370 3822 6 635 2099
| kw 2002 -1795 14 640 16 435 -2 064 11173 13237 -61 2103 2164 -310 477 787 640 887 247
1l kw 2002 -1801 16 494 18 295 -2123 12 449 14572 224 2581 2357 -695 446 1141 793 1018 225
111 kw 2002 -682 17 209 17 891 -1442 12613 14 055 204 2767 2563 -427 609 1036 983 1220 237
1V kw 2002 -1121 17 985 19 106 -2072 13103 15175 488 3094 2 606 -560 520 1080 1023 1268 245
| kw 2003 -1641 15549 17 190 -1529 12114 13643 -244 1967 2211 -652 453 1105 784 1015 231
11 kw 2003 -1176 17 104 18 280 -1089 13117 14 206 182 2381 2199 -1151 477 1628 882 1129 247
11 kw 2003 -567 18 454 19 021 -1155 14 052 15207 192 2717 2525 -596 468 1064 992 1217 225
1V kw 2003 -724 19 130 19 854 -1 304 14 553 15857 312 2785 2473 -805 467 1272 1073 1325 252
| kw 2004 -654 18038 18 692 -909 14 458 15367 -50 2119 2169 -570 391 961 875 1070 195
11 kw 2004 -1530 21089 22619 -1438 16 930 18 368 188 2475 2287 -1110 368 1478 830 1316 486
1l kw 2004 -868 21943 22811 -1148 16 531 17 679 -39 2930 2969 -1007 440 1447 1326 2042 716
1V kw 2004 93 23 634 23 541 -1015 17722 18 737 592 3210 2618 -989 495 1484 1505 2207 702
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TABL. XXIl  Us ual
min EUR
Us ugi
Us ugi transportowe Podré e zagraniczne Pozosta e us ugi
Saldo Przychody Rozchody
Saldo Przychody Rozchody Saldo Przychody Rozchody Saldo Przychody Rozchody
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 855 10 545 9 690 1529 3446 1917 1138 4513 3375 -1812 2586 4398
2003 442 9 850 9408 1487 3514 2027 1108 3589 2481 -2 153 2747 4900
2004 691 10734 10043 994 3359 2365 1527 4 685 3158 -1830 2 690 4520
I kw 2002 -61 2103 2164 310 724 414 99 797 698 -470 582 1052
1l kw 2002 224 2581 2357 440 911 471 143 994 851 -359 676 1035
11l kw 2002 204 2767 2563 398 886 488 274 1297 1023 -468 584 1052
1V kw 2002 488 3094 2 606 381 925 544 622 1425 803 -515 744 1259
| kw 2003 -244 1967 2211 226 704 478 114 688 574 -584 575 1159
1l kw 2003 182 2381 2199 323 800 477 277 888 611 -418 693 1111
11l kw 2003 192 2717 2525 367 876 509 315 1095 780 -490 746 1236
1V kw 2003 312 2785 2473 571 1134 563 402 918 516 -661 733 1394
| kw 2004 -50 2119 2169 158 682 524 218 826 608 -426 611 1037
1l kw 2004 188 2 475 2287 259 837 578 429 1025 596 -500 613 1113
11l kw 2004 -39 2930 2969 256 857 601 62 1387 1325 -357 686 1043
1V kw 2004 592 3210 2618 321 983 662 818 1447 629 -547 780 1327
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TABL. XXIlII  POzOSTA EUS UGI

min EUR
Pozosta e us ugi
sie ?o:zlowe_i(kun_erskle ! Us ugi budowlane Ubezpieczenia i reasekuracja Us ugi finansowe R=lolncatyeziellinionacyite
Saldo telekomunikacyjne
Saldo Przychody Rozchody Saldo Przychody Rozchody Saldo Przychody Rozchody Saldo Przychody Rozchody Saldo Przychody Rozchody
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
2002 -1812 2586 4398 -27 172 199 221 583 362 -141 230 371 -75 143 218 -184 103 287
2003 -2153 2747 4900 -2 216 218 -53 644 697 -172 193 365 -110 142 252 -192 118 310
2004 -1830 2690 4520 -14 237 251 -2 517 519 -158 44 202 -178 137 315 -177 123 300
I kw 2002 -470 582 1052 -29 32 61 28 159 131 -6 70 76 -12 45 57 -43 17 60
1l kw 2002 -359 676 1035 -1 40 41 55 146 91 -25 71 96 1 37 36 -44 29 73
11l kw 2002 -468 584 1052 2 54 52 96 139 43 -84 30 114 -31 29 60 -32 28 60
1V kw 2002 -515 744 1259 1 46 45 42 139 97 -26 59 85 -33 32 65 -65 29 94
I kw 2003 -584 575 1159 -20 46 66 -18 110 128 -49 40 89 -23 28 51 -46 29 75
Il kw 2003 -418 693 1111 17 60 43 -16 152 168 -26 57 83 -25 31 56 -43 30 73
11l kw 2003 -490 746 1236 4 66 62 -7 202 209 -52 42 94 -23 45 68 -40 27 67
1V kw 2003 -661 733 1394 -3 44 47 -12 180 192 -45 54 99 -39 38 7 -63 32 95
I kw 2004 -426 611 1037 17 80 63 15 113 98 -29 3 32 -27 31 58 -58 34 92
1l kw 2004 -500 613 1113 -3 51 54 -8 126 134 -54 4 58 -36 24 60 -42 29 71
1l kw 2004 -357 686 1043 -17 54 71 20 132 112 -49 18 67 -19 43 62 -33 30 63
1V kw 2004 -547 780 1327 -11 52 63 -29 146 175 -26 19 45 -96 39 135 -44 30 74
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POzZOSTA EUS UGICI G DALSZY
min EUR
Pozostae us ugi - ci g dalszy
Patenty, prawa autorskie i op aty licencyjne Pozosta e us ugi handlowe Us ugi dla ludno ci, audlowlzualne, kulturalne i Utrzymanie przedstawiciwistw (i dowych) (iR
rekreacyjne
Saldo Przychody Rozchody Saldo Przychody Rozchody Saldo Przychody Rozchody Saldo Przychody Rozchody Saldo Przychody Rozchody
19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
2002 -548 36 584 -857 1249 2106 -102 63 165 -101 5 106 2 2 0
2003 -636 26 662 -824 1350 2174 -59 54 113 -105 4 109 0 0 0
2004 -682 21 703 -470 1512 1982 -32 72 104 -117 27 144 0 0 0
1 kw 2002 -110 7 117 -235 237 472 -25 14 39 -38 1 39 0 0 0
Il kw 2002 -122 12 134 -149 325 474 -41 16 57 -33 0 33 0 0 0
11l kw 2002 -130 4 134 -260 281 541 -14 17 31 -15 2 17 0 0 0
1V kw 2002 -186 13 199 -213 406 619 -22 16 38 -15 2 17 2 2 0
| kw 2003 -227 11 238 -162 296 458 -9 13 22 -30 2 32 0 0 0
Il kw 2003 -124 4 128 -157 341 498 -8 18 26 -36 0 36 0 0 0
1l kw 2003 -116 4 120 -210 345 555 -16 14 30 -30 1 31 0 0 0
1V kw 2003 -169 7 176 -295 368 663 -26 9 35 -9 1 10 0 0 0
1 kw 2004 -128 5 133 -170 326 496 -6 14 20 -40 5 45 0 0 0
Il kw 2004 -162 6 168 -151 351 502 -7 16 23 -37 6 43 0 0 0
11l kw 2004 -185 6 191 -42 373 415 -10 22 32 -22 8 30 0 0 0
1V kw 2004 -207 4 211 -107 462 569 -9 20 29 -18 8 26 0 0 0
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TABL. XXIV DocHobY

Wynagrodzenia pracownikéw

Dochody od inwestycji

min EUR

Saldo Przychody Rozchody Selito REEiEdy Rozchesy Przychody Rozchody Przychody Rozchody Przychody Rozchody
5 6 17 18

2002 -1992 2052 4044 -6 278 284 -1986 1774 3760 -855 -58 797 -777 288 1065 -354 1544 1898

2003 -3204 1865 5069 66 324 258 -3270 1541 4811 -1831 5 1836 -972 377 1349 -467 1159 1626

2004 -3676 1694 5370 -56 288 344 -3 620 1406 5026 -2107 29 2136 -1154 328 1482 -359 1049 1408

I kw 2002 -310 477 787 -10 59 69 -300 418 718 -84 -18 66 -212 25 237 -4 411 415
1l kw 2002 -695 446 1141 -13 71 84 -682 375 1057 -197 -17 180 -247 53 300 -238 339 577
1l kw 2002 -427 609 1036 3 67 64 -430 542 972 -310 -16 294 -42 134 176 -78 424 502
1V kw 2002 -560 520 1080 14 81 67 -574 439 1013 -264 -7 257 -276 76 352 -34 370 404
I kw 2003 -652 453 1105 9 74 65 -661 379 1040 -171 0 171 -306 78 384 -184 301 485
1l kw 2003 -1151 477 1628 11 75 64 -1162 402 1564 -824 5 829 -287 113 400 -51 284 335
1l kw 2003 -596 468 1064 24 87 63 -620 381 1001 -424 1 425 -97 75 172 -99 305 404
1V kw 2003 -805 467 1272 22 88 66 -827 379 1206 -412 -1 411 -282 111 393 -133 269 402
I kw 2004 -570 391 961 -13 61 74 -557 330 887 -161 1 162 -270 95 365 -126 234 360
1l kw 2004 -1110 368 1478 -14 71 85 -1 096 297 1393 -768 12 780 -249 72 321 -79 213 292
1l kw 2004 -1007 440 1447 -12 73 85 -995 367 1362 -689 4 693 -239 66 305 -67 297 364
1V kw 2004 -989 495 1484 -17 83 100 -972 412 1384 -489 12 501 -396 95 491 -87 305 392
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DOCHODY CI G DALSZY

min EUR
Dochody od inwestycji
Dochody od inwestycji bezpo_rednic Dochody od inwestycji portfelowych Dochody od pozosta ych inwestycji
Saldo Przychody | Rozchody saldo Przychody | Rozchody Dochody od kapita u Odsetki od kredytow saldo Przychody | Rozchody Dochody od papieréw udzia owych Dochody od papieréw d u nych Saldo Przychody | Rozchody
Saldo | Przychody| Rozchody| Saldo | Przychody| Rozchod: Saldo | Przychody| Rozchody| Saldo | Przychody| Rozchod
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 21 22 23 24

2002 -1986 1774 3760 -855 -58 797 -189 -59 130 -666 1 667 -777 288 1065 -167 6 173 -610 282 892 -354 1544 1898
2003 -3270 1541 4811 -1831 5 1836 -1351 4 1355 -480 1 481 -972 377 1349 -260 9 269 <712 368 1080 -467 1159 1626
2004 -3620 1406 5 026 -2107 29 2136 -1 622 14 1636 -485 15 500 -1154 328 1482 -125 8 133 -1029 320 1349 -359 1049 1408
I kw 2002 -300 418 718 -84 -18 66 112 -19 -131 -196 1 197 -212 25 237 -13 1 14 -199 24 223 -4 411 415
1l kw 2002 -682 375 1057 -197 -17 180 -43 -17 26 -154 0 154 -247 53 300 -79 2 81 -168 51 219 -238 339 577
11 kw 2002 -430 542 972 -310 -16 294 -192 -16 176 -118 0 118 -42 134 176 -69 1 70 27 133 106 -78 424 502
1V kw 2002 -574 439 1013 -264 -7 257 -66 -7 59 -198 0 198 -276 76 352 -6 2 8 -270 74 344 -34 370 404
I kw 2003 -661 379 1040 -171 0 171 -73 0 73 -98 0 98 -306 78 384 -9 1 10 -297 7 374 -184 301 485
1l kw 2003 -1162 402 1564 -824 5 829 -690 695 -134 0 134 -287 113 400 -152 4 156 -135 109 244 -51 284 335
1 kw 2003 -620 381 1001 -424 1 425 -315 1 316 -109 0 109 -97 5 172 -59 0 59 -38 5 113 -99 305 404
1V kw 2003 -827 379 1206 -412 -1 411 -273 -2 271 -139 1 140 -282 111 393 -40 4 44 -242 107 349 -133 269 402
I kw 2004 -557 330 887 -161 1 162 -59 1 60 -102 0 102 -270 95 365 -8 1 9 -262 94 356 -126 234 360
1l kw 2004 -1096 297 1393 -768 12 780 -664 9 673 -104 3 107 -249 72 321 -62 4 66 -187 68 255 -79 213 292
1l kw 2004 -995 367 1362 -689 4 693 -581 2 583 -108 2 110 -239 66 305 -43 1 44 -196 65 261 -67 297 364
1V kw 2004 -972 412 1384 -489 12 501 -318 2 320 -171 10 181 -396 95 491 -12 2 14 -384 93 477 -87 305 392
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TABL. XXV  TRANSFERY BIE CE

min EUR
Transfery bie ce
Transfery rz dowe Transfery prywatne
Saldo Przychody | Rozchody
Saldo Przychody | Rozchody Saldo Przychody | Rozchody
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 3439 4 393 954 513 643 130 2926 3750 824
2003 3731 4 686 955 482 632 150 3249 4 054 805
2004 4 536 6 635 2 099 675 2113 1438 3861 4522 661
| kw 2002 640 887 247 44 65 21 596 822 226
Il kw 2002 793 1018 225 94 122 28 699 896 197
Il kw 2002 983 1220 237 191 237 46 792 983 191
IV kw 2002 1023 1268 245 184 219 35 839 1049 210
| kw 2003 784 1015 231 96 142 46 688 873 185
Il kw 2003 882 1129 247 136 184 48 746 945 199
Il kw 2003 992 1217 225 92 105 13 900 1112 212
IV kw 2003 1073 1325 252 158 201 43 915 1124 209
| kw 2004 875 1070 195 234 270 36 641 800 159
Il kw 2004 830 1316 486 -8 323 331 838 993 155
Il kw 2004 1326 2042 716 108 674 566 1218 1368 150
IV kw 2004 1505 2 207 702 341 846 505 1164 1361 197
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TABL. XXVI

INWESTYCJE BEZPO REDNIE

min EUR

Inwestycje bezpo rednie

Polskie inwestycje bezpo rednie za granic

Whiesienie

Zagraniczne inwestycje bezpo rednie w Polsce

Whiesienie

. Pozostay : Pozostay
/wycofanie . Iwycofanie ;

Ogb em Ogbem udziau i ka'plta. ' Ogbé em udzia u i ka}p|taI '

reinwestowane g ownie reinwestowane g ownie

zyski AR zyski L)

1 2 3 4 5 6 7

2002 4143 -228 -198 -30 4371 3209 1162
2003 3487 -173 -83 -90 3660 3954 -294
2004 4 255 -637 -408 -229 4 892 5812 -920
| kw 2002 1288 35 32 3 1253 684 569
Il kw 2002 899 6 10 -4 893 659 234
I kw 2002 705 -155 -134 -21 860 687 173
IV kw 2002 1251 -114 -106 -8 1365 1179 186
| kw 2003 1282 -51 -41 -10 1333 1159 174
Il kw 2003 621 -11 -7 -4 632 868 -236
Il kw 2003 592 -60 -10 -50 652 660 -8
IV kw 2003 992 -51 -25 -26 1043 1267 -224
| kw 2004 1336 -5 -9 4 1341 1011 330
Il kw 2004 1086 -158 -88 -70 1244 1245 -1
Il kw 2004 -68 -86 19 -105 18 439 -421
IV kw 2004 1901 -388 -330 -58 2289 3117 -828
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TABL. XXVII

INWESTYCJE PORTFELOWE

min EUR
Inwestycje portfelowe - aktywa Inwestycje portfelowe - pasywa
Udzia owe D u ne papiery warto ciowe Udzia owe D u ne papiery warto ciowe
Ogb em papiery o6 D ugoterminowe Instrumenty Ogo6 em papiery ) D ugoterminowe Instrumenty
warto ciowe goem papiery d u ne B warto ciowe Sockl papiery d u ne i
pieni nego pieni nego
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 -1208 -283 -925 -635 -290 3367 -588 3955 3913 42
2003 -1137 168 -1 305 -1218 -87 3369 -717 4 086 4221 -135
2004 -994 -69 -925 -508 -417 8734 1500 7234 7 224 10
0 0
| kw 2002 -70 -23 -47 -18 -29 1937 -193 2130 2160 -30
Il kw 2002 -448 -129 -319 -181 -138 809 -182 991 1054 -63
11l kw 2002 -318 -115 -203 -91 -112 909 -254 1163 1188 -25
IV kw 2002 -372 -16 -356 -345 -11 -288 41 -329 -489 160
| kw 2003 7 121 -114 -167 53 2892 -41 2933 2 836 97
Il kw 2003 -120 145 -265 -307 42 -758 83 -841 -796 -45
11l kw 2003 -783 -41 -742 -599 -143 -429 -273 -156 -59 -97
IV kw 2003 -241 -57 -184 -145 -39 1 664 -486 2 150 2 240 -90
| kw 2004 -445 -40 -405 -236 -169 3494 399 3095 3122 -27
Il kw 2004 -40 -25 -15 23 -38 1850 65 1785 1726 59
Il kw 2004 -110 52 -162 -115 -47 1348 29 1319 1299 20
IV kw 2004 -399 -56 -343 -180 -163 2 042 1007 1035 1077 -42
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TABL. XXVIIl INWESTYCJE PORTFELOWE — AKTYWA

min EUR
Udzia owe papiery warto ciowe D u ne papiery warto ciowe
Sektor Selitn
NBP MIF rz dowy | POZ2IZ dowy i 0 Sektor Sekté)r ) Sektor Sekt(;)r ’
0zabanko pozarz dowy i pozarz dowy i
P & e iy pozabankowy 2 dlagy pozabanko
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2002 -1208 -283 0 -1 0 -282 -925 -635 0 -131 37 -541 -290 0 -226 0 -64
2003 -1137 168 0 8 0 160 -1305 -1218 0 -254 -18 -946 -87 0 27 2 -116
2004 -994 -69 0 4 5 -78 -925 -508 0 -40 -6 -462 -417 0 -377 0 -40
| kw 2002 -70 -23 0 -1 0 -22 -47 -18 0 44 0 -62 -29 0 -107 0 78
11 kw 2002 -448 -129 0 0 0 -129 -319 -181 0 -7 0 -174 -138 0 4 0 -142
1l kw 2002 -318 -115 0 0 0 -115 -203 -91 0 -84 37 -44 -112 0 -130 0 18
1V kw 2002 -372 -16 0 0 0 -16 -356 -345 0 -84 0 -261 -11 0 7 0 -18
| kw 2003 7 121 0 0 0 121 -114 -167 0 34 0 -201 53 0 46 0 7
1l kw 2003 -120 145 0 0 0 145 -265 -307 0 -5 -1 -301 42 0 6 0 36
11l kw 2003 -783 -41 0 -3 0 -38 =742 -599 0 -336 -16 -247 -143 0 0 2 -145
1V kw 2003 -241 -57 0 11 0 -68 -184 -145 0 53 -1 -197 -39 0 -25 0 -14
| kw 2004 -445 -40 0 -12 2 -30 -405 -236 0 -140 -1 -95 -169 0 -149 0 -20
11 kw 2004 -40 -25 0 -2 0 -23 -15 23 0 50 -4 -23 -38 0 -1 0 -37
11l kw 2004 -110 52 0 3 0 49 -162 -115 0 8 0 -123 -47 0 -55 0 8
1V kw 2004 -399 -56 0 15 3 -74 -343 -180 0 42 -1 -221 -163 0 -172 0 9
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TABL. XXIX INWESTYCJE PORTFELOWE - PASYWA

min EUR

Udzia owe papiery warto ciowe Du ne papiery warto ciowe

Sektor
i Sektor Sektor
e MIF ;‘))?)zzzrgagfm Bt NBP MIF rzsec:(;(\:vry pozarz dowy i NBP MIF rzse(:(gxy pozarz dowy i
pozabankowy pozabankowy
2 3 4 5 7 8 9 10 12 13 14 15
2002 3367 -588 15 -603 3955 3913 0 217 3782 -86 42 0 1 29 12
2003 3369 =717 -153 -564 4086 4221 0 41 4752 -572 -135 0 -2 -98 -35
2004 8734 1500 353 1147 7234 7224 0 292 6 846 86 10 -1 -8 29 -10
I kw 2002 1937 -193 -2 -191 2130 2160 0 190 1955 15 -30 0 0 -32 2
1l kw 2002 809 -182 1 -183 991 1054 0 -15 1097 -28 -63 0 0 -63 0
1l kw 2002 909 -254 12 -266 1163 1188 0 42 1169 -23 -25 0 0 -35 10
1V kw 2002 -288 41 4 37 -329 -489 0 0 -439 -50 160 0 1 159 0
| kw 2003 2892 -41 -13 -28 2933 2836 0 -9 2991 -146 97 0 0 84 13
1l kw 2003 -758 83 39 44 -841 -796 0 -2 -665 -129 -45 0 0 -15 -30
1l kw 2003 -429 -273 -49 -224 -156 -59 0 -4 -65 10 -97 0 0 -94 -3
1V kw 2003 1664 -486 -130 -356 2150 2240 0 56 2491 -307 -90 0 -2 -73 -15
| kw 2004 3494 399 28 371 3095 3122 0 -7 3147 -18 -27 0 11 -41 3
1l kw 2004 1850 65 37 28 1785 1726 0 -7 1740 -7 59 0 -19 81 -3
1Il kw 2004 1348 29 -26 55 1319 1299 0 306 516 477 20 -1 0 26 -5
1V kw 2004 2042 1007 314 693 1035 1077 0 0 1443 -366 -42 0 0 -37 -5
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TABL. XXX

POzZOSTA E INWESTYCJE — AKTYWA

min EUR
Pozostya e inwestycje - aktywa
Kredyty udzielone powy ej 1 roku Kredyty udzielone do 1 roku w cznie Inne nale no ci
. Kredyty Gotowka,
Ogoem handlowe Ogb6em Wykorzystanie Sp ata Ogé em Wykorzystanie Sp ata Ogéem rachunki r?;:éoiga ii
bie ce ilokaty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002 1878 -1 327 =77 166 89 -3 108 105 3285 3300 -15
2003 -1 099 -1428 -218 349 131 -157 451 294 704 723 -19
2004 -9 507 -855 -168 420 252 121 1331 1452 -8605 -8 566 -39
1 kw 2002 -255 -561 -15 56 41 -2 28 26 323 326 -3
Il kw 2002 -152 -481 -46 57 11 7 19 26 368 372 -4
Il kw 2002 1996 -153 -4 30 26 3 12 15 2150 2154 -4
1V kw 2002 289 -132 -12 23 11 -11 49 38 444 448 -4
| kw 2003 -2 034 -1 089 14 16 30 -1 56 55 -958 -955 -3
Il kw 2003 778 -336 -13 37 24 -16 71 55 1143 1146 -3
11l kw 2003 2115 -289 -72 103 31 -15 95 80 2491 2494 -3
1V kw 2003 -1 958 286 -147 193 46 -125 229 104 -1972 -1 962 -10
| kw 2004 -2 348 -408 -51 110 59 80 296 376 -1969 -1933 -36
Il kw 2004 -2 463 -844 -48 98 50 71 205 276 -1642 -1617 -25
Il kw 2004 -832 228 -41 82 41 -62 559 497 -957 -961 4
1V kw 2004 -3864 169 -28 130 102 32 271 303 -4037 -4 055 18
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TABL. XXXI

POzOSTA E INWESTYCJE — PASYWA

min EUR
Pozosta e inwestycje - pasywa
Kredyty otrzymane powy ej 1 roku Kredyty otrzymane do 1 roku w cznie Inne zobowi zania
Ogbéem hKrZ(ijty 3 . , . . ?ségnv:;’ Pozosta e
andlowe Ogbem Wykorzystanie Sp ata Og6éem Wykorzystanie Sp ata Ogbem i @af o p—
depozyty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002 489 1859 -1242 5665 6 907 354 1443 1089 -482 -546 64
2003 -701 -2 262 60 7879 7819 -85 1688 1773 1586 1568 18
2004 -2174 704 -3161 10 250 13411 638 2753 2115 -355 -351 -4
| kw 2002 855 342 610 1622 1012 33 78 45 -130 -127 -3
Il kw 2002 37 785 -629 1288 1917 -4 171 175 -115 -159 44
11l kw 2002 =732 -40 -666 1292 1958 -12 180 192 -14 -17 3
1V kw 2002 329 772 -557 1463 2 020 337 1014 677 -223 -243 20
| kw 2003 -811 -631 -548 1362 1910 -229 156 385 597 582 15
Il kw 2003 -282 -667 328 2 066 1738 -27 1126 1153 84 101 -17
11l kw 2003 -427 -366 -504 1823 2327 37 148 111 406 388 18
1V kw 2003 819 -598 784 2628 1844 134 258 124 499 497 2
| kw 2004 -38 -19 -478 1743 2221 -11 195 206 470 476 -6
Il kw 2004 941 643 205 3244 3039 479 860 381 -386 -386 0
11l kw 2004 -606 -82 -1027 1849 2876 134 714 580 369 370 -1
1V kw 2004 -2 471 162 -1861 3414 5275 36 984 948 -808 -811 3
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TABL. XXXIl

PODSTAWOWE WSKA NIKI BILANSU P ATNICZEGO

2003 2004
typ wsk. | kwarta | Il kwarta | Ill kwarta | IV kwarta | | kwarta | Il kwarta | Ill kwarta | IV kwarta
Saldo rachunku bie cego o
1 Produkt krajowy brutto % -3.7 -2.6 -1.2 -1.5 -1.5 -3.3 -1.8 0.2
Saldo obrotéw towarowych i us ugowych o
2 Produkt krajowy brutto % -4.0 -2.0 -2.1] -2.0 2.2 -2.7 -2.4 -0.7
3 Ekorttowarowiusug % -88.8 945 -94.6 -94.6 -945 -93.9 943 -98.0
Import towaréw i us ug
g Sanoficialnych skiyww rezewowych % -1804| -1710|  -159.00  -1478] 1711|1450 -1440[  -1263
Import towaréw i us ug
5 -enofiqanych skiywow rezerwowych w mies. 54 5.1 48 4.4 51 43 43 38
Import towaréw i us ug
g ~ddoinwestycji bezpo rednich % 78.1 528 -1044] 1370 2043 -71.0 78] 20441
Saldo rachunku bie cego
A Sadorachunkubie cego min EUR -1641 -1176 -567 =724 -654 -1530 -868 93
B Saldo obrotéw towarowych i us ugowych min EUR -1773 -907 -963 -992 -959 -1250 -1187 -423
C Eksport towaréw i us ug min EUR 14 081 15 498 16 769 17 338 16 577 19 405 19 461 20932
D Import towaréw i us ug min EUR 15 854 16 405 17732 18 330, 17536 20 655 20648 21 355
E  Sddoinwestycji bezpo rednich min EUR 1282 621 592 992 1336 1086 -68 1901
F Stan oficjalnych aktywow rezerwowych na koniec okresu min EUR 28598 28 050 28197 27 095 30002 29946 29739 26 967
G Produkt krajowy brutto min EUR 44724 46 009 45511 48 905 42 663 46 039 49 422 57 738
H Kurs redni w okresie, PLN EUR 4.1845 4.3532 4.4251 4.6232 47763 4.6938 4.4274 4.2429

62



63



