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Znaczne pogorszenie salda na rachunku biezagcym bilansu ptatniczego Polski

w Il kwartale 2018 roku
(komentarz do danych NBP)

e Deficyt na rachunku obrotéw biezacych zostat spowodowany pogorszeniem salda obrotéw
towarowych i dochodéw pierwotnych w Il kwartale 2018 roku, ktérego nie byta w stanie
zrownowazy¢ wysoka nadwyzka w wymianie ustug.

o Transfery wynagrodzen obcokrajowcow wysytane z Polski rosty w nizszym tempie niz w
poprzednich kwartatach, chociaz nadal przewyiszajgcym tempo transferow
przekazywanych do Polski.

o Naptyw srodkow unijnych o charakterze inwestycyjnym zwiekszyt sie blisko 2,5-krotnie w
poréwnaniu do Il kwartatu 2017 roku.

W 1l kwartale 2018 roku ujemne saldo na rachunku obrotéw biezacych bilansu ptatniczego
wyniosto 10,9 mid PLN (-2,1 proc. PKB) w poréwnaniu do zréwnowazonego salda 0,1 mid PLN (0,0
proc. PKB) w tym samym okresie poprzedniego roku. Deficyt obrotow biezgcych powstat przede
wszystkim na skutek pojawienia sie deficytu w obrotach towarami (spadek salda z +2,2 mid PLN do
-5,5 mld PLN), co byto spowodowane wyzszym tempem wzrostu importu niz eksportu.

Nadwyzka w handlu ustugami, podobnie jak w poprzednim kwartale, zwiekszata sie dzieki poprawie
dodatniego salda ustug transportowych oraz tzw. pozostatych ustug, w tym przede wszystkim ustug
biznesowych. Nadwyzka w ustugach transportowych wzrosta w Ill kwartale 2018 r. mimo stabngcego
wzrostu w krajach UE oraz utrzymujacej sie niepewnosci spowodowanej spodziewanymi zmianami
zwigzanymi z dyrektywa o pracownikach delegowanych oraz braku wykwalifikowanych pracownikéw
i rosnacych kosztéw zatrudnienia utrudniajacych dziatalnosé firm transportowych. Wptyw tych
zjawisk na wielkos$¢ eksportu ustug jest, jak dotad, ograniczony.

Do pogorszenia salda obrotéw biezgcych przyczynito sie takie zwiekszenie deficytu dochodéw
pierwotnych i wtérnych®. Zadecydowat o tym wyzszy deficyt dochoddéw z inwestycji, gtéwnie
bezposrednich. Srodki przekazywane za granice przez imigrantéw pracujacych w Polsce nadal rosty w
tempie przewyiszajgcym tempo transferéw przekazywanych do Polski, ale byto to tempo
zdecydowanie nizsze niz w poprzednich kwartatach i spowodowato tylko relatywnie niewielki wzrost
deficytu.

! Dochody pierwotne obejmujg wynagrodzenia pracownikéw, dochody z kapitatu (w postaci inwestycji bezpoérednich,
portfelowych i pozostatych) oraz pozostate dochody pierwotne czyli cze$¢ funduszy unijnych (subsydia dla rolnictwa -
Wspdlna Polityka Rolna) i czes¢ sktadki ptaconej do UE.

Dochody wtdrne to transfery biezace pomiedzy rezydentami (sektor rzagdowy i pozostate sektory) a nierezydentami.
Zawierajg m. in. darowizny, pomoc miedzynarodowg — nieodptatny eksport i import, przekazy zarobkow, sktadki
cztonkowskie w organizacjach miedzynarodowych, spadki, renty i emerytury, alimenty, odszkodowania oraz pozostatg czes¢
funduszy unijnych (zwigzanych z kapitatem ludzkim) i pozostatg czes¢ sktadki ptaconej do UE.



Coraz szybciej ros$nie naptyw funduszy unijnych teraz juz praktycznie tylko z biezgcej perspektywy
finansowej. W Il kwartale 2018 roku naptyw byt wiekszy niz w tym samym okresie poprzedniego
roku i wynidst 15,1 mld PLN, dzieki funduszom otrzymanym z tytutu zakornczonych i rozliczonych
przedsiewzie¢ o charakterze inwestycyjnym w wysokosci 11,4 mld PLN. Dzieki temu saldo rachunku
kapitatlowego wyniosto 10,1 mld PLN wobec 4,4 mld PLN w tym samym kwartale poprzedniego roku
(w relacji do PKB odpowiednio 1,9 proc. wobec 0,9 proc. ).

W Il kwartale 2018 r. na rachunek finansowy bilansu ptatniczego naptynat kapitat zagraniczny (co
oznacza wzrost pasywow) w wysokosci 23,4 mld PLN i jednoczesnie odptynat za granice polski kapitat
(co oznaczato wzrost aktywow) w wysokosci prawie 16,2 mld PLN. O wzroscie aktywow
zadecydowato zwiekszenie aktywnosci NBP w zarzadzaniu rezerwami i wzrost oficjalnych aktywéw
rezerwowych, co jednoczesnie przyczynito sie do wzrostu zadtuzenia NBP.

Zadtuzenie zagraniczne brutto Polski pozostaje od 2017 roku na poziomie 1,3 - 1,4 bin PLN. Spadek
zadtuzenia sektora rzgdowego zostat zrownowazony przez wzrost zadtuzenia przedsiebiorstw (w tym
przedsiebiorstw z udziatem kapitatu zagranicznego). Dzieki wzrostowi PKB relacja zadtuzenia
zagranicznego brutto do PKB obnizyta sie z 72,5 proc. PKB na koniec | kwartatu 2017 roku do 64,9
proc. PKB na koniec Il kwartatu 2018 roku. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski
utrzymuje sie na poziomie 1,2 bln PLN. Relacja do PKB poprawita sie z -62,1 proc. PKB do -56,9 proc.
PKB réwniez przede wszystkim dzieki wzrostowi PKB. Nadal jednak Polska nie spetnia kryterium
rownowagi makroekonomicznej (-35 proc. PKB) w stosowanej przez Komisje Europejskg Procedurze
Nieréwnowagi Makroekonomicznej (Macroeconomic Imbalance Procedure — MIP).
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP



