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Najwieksza w historii nadwyzka w bilansie ptatniczym
(komentarz do danych NBP w Il kwartale 2020 roku)

e W bilansie ptatniczym Polski wyraznie widoczny jest wptyw rozpoczetej w marcu 2020 roku
epidemii koronawirusa i wprowadzanych w wielu krajach ograniczen oraz utrzymujacej sie
niepewnosci.

e W Il kwartale 2020 roku nadwyzka w obrotach biezgcych wyniosta 29,6 mld PLN i byta
najwieksza w historii. Spadek aktywnosci gospodarczej w Polsce i na swiecie przyczynit sie
do powstania nadwyziki obrotéw towarowych oraz obnizenia deficytu w dochodach
pierwotnych. Spadek wartosci eksportu byt szybszy niz spadek importu towaréw oraz
wyniki finansowe przedsiebiorstw z kapitatem zagranicznym pogorszyty sie w poréwnaniu
do poprzednich okreséw.

e Transfery wynagrodzen obcokrajowcéw wysytane z Polski w Il kwartale 2020 roku
utrzymaty sie na poziomie tylko nieco nizszym w poréwnaniu do tego samego kwartatu
poprzedniego roku.

o Naptyw srodkéw unijnych o charakterze inwestycyjnym wyniost 16,9 mid PLN, czyli wiecej
niz w Il kwartale 2019 roku.

e NBP dokonat rewizji danych bilansu ptatniczego w latach 2004-2019, ktéra pogorszenie
salda rachunku biezacego.

Saldo obrotéw biezacych byto dodatnie w Il kwartale 2020 roku (29,6 mld PLN czyli 5,6 proc. PKB),
czyli zbliza sie do gérnej granicy przedziatu, w ktérym wedtug Komisji Europejskiej zachowana jest
réwnowaga makroekonomiczna (-4 proc./+6 proc. PKB). W tym samym kwartale 2019 roku nadwyzka
stanowita 0,2 proc. PKB. Poprawa salda obrotéw biezgcych byta spowodowana wzrostem nadwyzki w
obrotach towarowych oraz zmniejszeniem deficytu w dochodach pierwotnych. Nadwyzka byta
wynikiem szybszego spadku importu (-18,7 proc.) niz eksportu (-11,6 proc.). Obnizenie dochodow
inwestorow zagranicznych spowodowato spadek rozchodéw w dochodach pierwotnych o 34,6 proc.
Powodem byto obnizenie aktywnosci gospodarczej na $wiecie pod wptywem pandemii COVID-19.

Nadwyzka w handlu ustugami zmniejszyta sie. Skutki pandemii i ograniczen wprowadzanych przez
wiadze mozna zaobserwowa¢ w spadku obrotéw i salda z tytutu podrdézy zagranicznych
(przekraczajgce 60 proc. w poréwnaniu do tego samego okresu poprzedniego roku) i w ustugach
transportowych (kilkunastoprocentowe).

Deficyt dochodow pierwotnych zmniejszyt sie w Il kwartale w poréwnaniu do tego samego kwartatu
poprzedniego roku. Przyczynito sie do tego obnizenie wyniku finansowego przedsiebiorstw z
kapitatem zagranicznym. Srodki przekazywane za granice przez imigrantéw pracujacych w Polsce
takze obnizyty sie w poréwnaniu do tego samego kwartatu poprzedniego roku. Deficyt jednak nieco
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wzrdst, poniewaz jednoczesnie srodki przekazywane przez emigrantdw do Polski obnizyty sie w
wiekszym stopniu w poréwnaniu do |l kwartatu 2019 roku.

Naptyw $rodkéw unijnych ogétem wynidst w Il kwartale 2020 roku 22,9 mld PLN. Fundusze o
charakterze inwestycyjnym otrzymane z tytutu zakonczonych i rozliczonych przedsiewzieé, ktoére
zostaty zarejestrowane na rachunku kapitatowym bilansu ptatniczego, wyniosty 16,9 mid PLN tzn. o
blisko 40 proc. wiecej niz w Il kwartale 2019 roku.

W Il kwartale 2020 roku wzrosty aktywa zagraniczne netto Polski czyli saldo rachunku finansowego
bilansu ptatniczego byto dodatnie. Zadecydowat o tym, podobnie jak w poprzednim kwartale, z jedne;j
strony wzrost polskich inwestycji za granica (odptyw kapitatu) zwigzany z transakcjami
zrealizowanymi przez NBP i transakcje portfelowe, a z drugiej strony spadek zobowigzan Polski
wobec zagranicy (odptyw kapitatu z inwestycji portfelowych i bezposrednich).

Zadtuzenie zagranicznego brutto Polski obnizyto sie i jego relacja do PKB poprawita sie do 58,5 proc.
PKB na koniec Il kwartatu 2020 roku. Relacja miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto do PKB
poprawita sie do -45,5 proc. PKB dzieki zwiekszeniu aktywow i wzrostowi PKB. Nadal jednak Polska
nie spetnia kryterium réwnowagi makroekonomicznej (-35 proc. PKB) w stosowanej przez Komisje
Europejska Procedurze Nieréwnowagi Makroekonomicznej (Macroeconomic Imbalance Procedure —
MIP), chociaz rdznica stopniowo maleje.

NBP dokonat rewizji danych bilansu pfatniczego w latach 2004-2019 i miedzynarodowe] pozycji
inwestycyjnej w latach 2010-2019. Jest to korekta przeprowadzana cyklicznie i nastepnych rewizji
mozemy spodziewaé sie juz w latach 2021 i 2022. Zmiany dotyczyly przede wszystkim transakcji
handlowych (towary i ustugi), w tym korekty kosztéw transportu i ubezpieczen towardw, skutkéw
przestepstw polegajacych na wytudzaniu podatku VAT, nielegalnych transakcji gospodarczych
(przemyt narkotykéw i papieroséw, prostytucja, przemyt alkoholu), zakupéw towaréw wysokiej
wartosci i luksusowych oraz uwzglednienia internetowych ustug transgranicznych. Ponadto
uwzgledniono takze reinwestowane zyski funduszy zbiorowego inwestowania.



Salda obrotow biezacych i kapitalowych jako % PKB
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP



