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Powroét do deficytu na rachunku biezgcym bilansu ptatniczego Polski

w 2018 roku
(komentarz do danych NBP)

e W 2018 roku saldo obrotéw biezgcych byto ponownie ujemne - od 1995 roku tylko raz w
2017 roku pojawita sie nadwyika. Deficyt na rachunku obrotow biezacych zostat
spowodowany pogorszeniem salda obrotéw towarowych (deficyt po trzech latach
nadwyzki) i dochodéw wtérnych, ktdrego nie zrwnowazyta wysoka i rosngca nadwyzka w
wymianie ustug.

e Transfery wynagrodzen obcokrajowcéw wysytane z Polski rosty nadal w tempie
przewyiszajagcym tempo transferow przekazywanych do Polski.

o Naptyw srodkéw unijnych o charakterze inwestycyjnym ro$nie od 2016 roku, a w 2018 roku
zwiekszyt sie o ok. 84% w poréwnaniu do 2017 roku.

W 2018 roku saldo obrotéw biezacych byto ponownie ujemne (-14,9 mld PLN tzn. -0,7 proc. PKB), co
sprawia, ze od 1995 roku tylko raz pojawita sie nadwyzka (w 2017 roku). Deficyt obrotéw biezgcych
powstat przede wszystkim na skutek zwiekszenia deficytu w handlu towarami, co byto
spowodowane wyzszym tempem wzrostu importu niz eksportu. Znaczgco przyczynito sie do tego z
jednej strony spowolnienie handlu $wiatowego, a z drugiej strony wzrost wartosci importu towaréw
konsumpcyjnych oraz ropy naftowej i pozostatych paliw.

Nadwyzka w handlu ustugami, podobnie jak w poprzednim roku, zwiekszata sie dzieki poprawie
dodatniego salda ustug transportowych oraz tzw. pozostatych ustug, w tym przede wszystkim ustug
biznesowych. Nadwyzka w ustugach transportowych wzrosta mimo utrzymujacej sie niepewnosci
spowodowanej chaotycznymi przygotowaniami do Brexitu i spodziewanymi zmianami zwigzanymi z
dyrektywg o pracownikach delegowanych, brakiem wykwalifikowanych pracownikéw i rosngcymi
kosztami zatrudnienia. Wptyw tych zjawisk na wielko$¢ eksportu ustug transportowych jest, jak
dotad, ograniczony.

Deficyt dochodéw pierwotnych w catym roku zwiekszyt sie zgodnie z tendencjg obserwowang w
poprzednich latach. Przyczynito sie do tego znaczace zwiekszenie wynagrodzen przekazywanych
przez imigrantdw za granice przy niewielkim wzroscie naptywu srodkéw od polskich emigrantéw.
Srodki przekazywane za granice przez imigrantdw pracujacych w Polsce nadal rosty w tempie
przewyzszajgcym tempo transferéw przekazywanych do Polski, ale byto to tempo zdecydowanie
nizsze niz w poprzednich latach. W ostatnich dwdch latach ustabilizowat sie deficyt dochodow z
inwestycji.

Coraz szybciej rosnie naptyw funduszy unijnych teraz juz prawie wytacznie z biezacej perspektywy
finansowej. W 2018 roku naptyw byt wiekszy niz w poprzednim roku o ok. 43 proc., a fundusze



otrzymane z tytutu zakonczonych i rozliczonych przedsiewziec¢ o charakterze inwestycyjnym wzrosty o
ok. 84%).

W 2018 roku z rachunku finansowego bilansu ptatniczego naptynat kapitat zagraniczny (co oznacza
wzrost pasywoéw), a jedoczesnie odptynat polski kapitat (co oznacza wzrost aktywoéw). O wzroscie
aktywow zadecydowato zwiekszenie aktywnosci NBP w zarzadzaniu rezerwami i wzrost oficjalnych
aktywow rezerwowych, co jednoczesnie przyczynito sie do czasowego wzrostu zadtuzenia NBP, a
takze wzrost aktywéw z tytutu pozostatych inwestycji (rachunki biezgce i depozyty oraz kredyty
udzielone). Wzrost pasywoéw wynikat ze zwiekszenia zobowigzan wobec zagranicznych inwestorow
bezposrednich.

Zadtuzenie zagraniczne brutto Polski pozostaje od 2015 roku na poziomie 1,3 - 1,4 bin PLN. Spadek
zadtuzenia sektora rzgdowego zostat zréwnowazony przez wzrost zadtuzenia przedsiebiorstw (w tym
przedsiebiorstw z udziatem kapitatu zagranicznego). Dzieki wzrostowi PKB relacja zadtuzenia
zagranicznego brutto do PKB obnizyta sie z 66,9 proc. PKB na koniec 2017 roku do 63,7 proc. PKB na
koniec 2018 roku. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski utrzymuje sie na poziomie
1,2 bin PLN. Jej relacja do PKB poprawita sie z -61,0 proc. PKB do -55,6 proc. PKB réwniez przede
wszystkim dzieki wzrostowi PKB. Nadal jednak Polska nie spetnia kryterium réwnowagi
makroekonomicznej (-35 proc. PKB) w stosowanej przez Komisje Europejskg Procedurze
Nierownowagi Makroekonomicznej (Macroeconomic Imbalance Procedure — MIP), chociaz rdznica
stopniowo maleje.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP



