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Bilans ptatniczy Polski: szybki wzrost deficytu
(komentarz do danych NBP)

e | kwartat 2022 roku byt trzecim kwartatem z deficytem na rachunku biezacym bilansu
ptatniczego. Relacja tego deficytu do PKB wyniosta 6,0 proc., czyli osiggneta poziom, ktéry
jest niewiele nizszy od poziomu ostatnio zaobserwowanego w okresie kryzysu finansowego
w latach 2007-2008.

e Powodem jest wzrost deficytu w obrotach towarowych na skutek szybszego wzrostu
dynamiki importu niz eksportu.

o Naptyw srodkéw unijnych, w tym o charakterze inwestycyjnym byt znaczaco nizszy niz w |
kwartale 2021 roku.

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych bilansu ptatniczego w | kwartale 2022 roku wyniést 41,1 mid
PLN, czyli 6,0 proc. w relacji do PKB. Pogorszenie salda obrotow biezgcych z | kwartatu 2021 roku byto
spowodowane przede wszystkim obnizeniem znaczgcej nadwyzki w obrotach towarowych do deficytu
(z 12,3 mld PLN do -29,9 mld PLN). Eksport zwiekszyt sie o 18,5 proc, a import o 33,9 proc. Wysoka
dynamike importu (przewyzszajgcg dynamike eksportu) odnotowano od Il kwartatu 2021 r., co byto
spowodowane wzrostem cen transakcyjnych paliw i towardw zaopatrzeniowych.

W | kwartale 2022 roku relacja salda obrotéw biezgcych do PKB (3-letnia Srednia), wykorzystywana
przez Komisje Europejskg do wczesnej identyfikacji zagrozen dla rédwnowagi makroekonomicznej,
znajdowata sie nadal w przedziale -4 proc./+6 proc. PKB, a wiec formalnie na bezpiecznym poziomie,
ale pogarsza sie.

Nadwyzka w handlu ustugami pozostata na wysokim poziomie mimo dynamiki importu ustug
przewyzszajacej dynamike eksportu ustug przy jednoczesnym wzroscie obrotéw.

Deficyt dochodéw pierwotnych wzrdst w 2022 roku w poréwnaniu do poprzedniego roku. Przyczynito
sie do tego przede wszystkim zwiekszenie dochodéw zagranicznych inwestoréw bezposrednich. Srodki
przekazywane za granice przez imigrantow pracujgcych w Polsce takze wzrosty w poréwnaniu do
poprzedniego roku.

Naptyw srodkéw unijnych wyniost 17,8 mld PLN wobec 26,7 mld PLN. Fundusze o charakterze
inwestycyjnym otrzymane z tytutu zakonczonych i rozliczonych przedsiewzie¢, ktére zostaty
zarejestrowane na rachunku kapitatowym bilansu ptatniczego, wyniosty zaledwie 2,6 mid PLN w
poréwnaniu do 10,6 mld PLN rok wczesniej.

1 Wszystkie poréwnania w dalszej cze$ci komentarza odnoszg sie do | kwartatu 2021 roku.

1



W | kwartale 2022 roku aktywa zagraniczne netto Polski zmniejszyty sie tzn. saldo rachunku
finansowego bilansu ptatniczego byto ujemne. Zadecydowat o tym wzrost inwestycji nierezydentéw w
Polsce (naptyw kapitatu) przewyzszajgcy wzrost polskich inwestycji za granicg (odptyw kapitatu).

Zadtuzenie zagraniczne brutto Polski wzrosto z 1,4 bin PLN na koniec | kwartatu 2021 roku do ponad
1,5 bln PLN na koniec | kwartatu 2022 roku, a jego relacja do PKB dzieki zwiekszeniu wartosci PKB
zmniejszyta sie z 60,8 proc. PKB do 55,7 proc. PKB. Relacja miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
netto do PKB poprawita sie z -43,1 proc. PKB do -39,2 proc. PKB przy pogorszeniu jej wartosci (z -1,02
bin PLN do -1,06 bin PLN). Do kryterium réwnowagi makroekonomicznej (-35 proc. PKB) w stosowanej
przez Komisje Europejskg Procedurze Nieréwnowagi Makroekonomicznej (Macroeconomic Imbalance
Procedure — MIP) jest coraz blizej.
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Saldo obrotow finansowych jako % PKB (wybrane pozycje)
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Zrédto: opracowanie IPAG na podstawie danych NBP



