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Bilans ptatniczy: spokojnie, to tylko (chwilowa) awaria
W SKROCIE: Zespot Analiz Makroekonomicznych
e W trakcie ostatnich kilkunastu miesiecy nastgpito gwattowne pogorszenie analizy.makro@pkobp.pl
salda obrotow biezgcych bilansu ptatniczego polskiej gospodarki. tel. 22 521 81 34
Przeszli$my od nadwyzki rzedu 3% PKB do deficytu na poziomie 4% PKB. To
jeden z elementow, ktory moze rodzi¢ obawy/waqtpliwosci co do stabilnosci 9 @PKO_Research

makroekonomicznej w Polsce i mogtby potencjalnie wptywaé na notowania

. . . dha f L .pkobp.pl trum-anali
ztotego i polskich aktywoéw. PostanowiliSmy wiec wzig¢ ten temat pod lupe. www.pkobp.pl/centrum-analiz

e Szczeg6towa analiza pokazuje, ze gtdwnqg przyczyng pogorszenia salda
obrotow biezgcych jest negatywny szok terms of trade zwiqzany z kryzysem
energetycznym (drastyczny wzrost cen ropy i gazu ziemnego) oraz
popandemicznymi zaburzeniami w globalnym handlu, w tym zwiekszaniem
stanu zapasow (wyzsze ceny dobr zaopatrzeniowych).

e Ograniczenie cen surowcow energetycznych, prawdopodobne odwrocenie
cyklu zapas6éw oraz widoczne juz ztagodzenie ograniczen podazowych
w Swiatowym handlu pozwala oczekiwa¢ poprawy salda towarowego.

e Czynnikiem trwale dziatajgcym w strone pogorszenia salda obrotow
biezgcych w Polsce jest natomiast pogtebiajgcy sie deficyt dochodow
pracownikow, wynikajgcy z krotkookresowego charakteru migracji do
Polski oraz z naptywu uchodzcéw z Ukrainy.

e Co wazne dla oceny stabilnosSci makroekonomicznej, bardzo duza czesé
przejsciowo zwiekszonego deficytu na rachunku obrotow biezqgcych (i az
60% deficytu na rachunku dochodow pierwotnych) finansowana jest przez
reinwestowane zyski w ramach bezposrednich inwestycji zagranicznych. 10
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Dekompozycja zmiany CAB wobec
stycznia 2021

% PKB

e Ponadto, znaczenie rynkowe pogorszenia salda handlowego i catego
rachunku obrotéw biezqgcych jest ograniczone przez wystepowanie
podobnie (a nawet bardziej) negatywnych tendencji w innych panstwach.
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Gwaltowne przejscie od solidnej nadwyzki do duzego deficytu 01

W ciggu ostatnich kilkunastu miesiecy obserwujemy gwattowne pogorszenie salda ¢, |
rachunku biezqcego (CAB) bilansu ptatniczego polskiej gospodarki. Po lipcu 2022 ;4
deficyt biezqcy stanowit 4% PKB (ujecie ptynnego roku), podczas gdy na poczqtku = paliwa mineralne* minne towary

2021 mielismy nadwyzke rowng 3% PKB. Pogorszenie salda o 7% PKB w ciggu = dochody perwotne dochody wiome
zaledwie 19 miesiecy jest bezprecedensowe, a deficyt obrotow biezqcych jest
obecnie najwiekszy od konca 2012. Rownie gwattowne negatywne zmiany
obserwujemy w przypadku tqcznego salda rachunkow biezgcego i kapitatowego,
co wskazuje na znaczqcy wzrost zapotrzebowania na zewnetrzne finansowanie. Ceny w eksporcie i imporcie
W rezultacie, pogorszyt sie tez obraz rachunku finansowego. 130

Za pogorszenie CAB w relacji do PKB w poréwnaniu do poczqgtku 2021 odpowiada 10 | Indeks, analogicziy
przede wszystkim pogorszenie salda towarowego (o 5,4pp). Widoczny jest tez /\/ ‘//I

Zrodto:  NBP, Eurostat, GUS, PKO Bank Polski.
*skorygowane o czes$¢ niejawng, dane do czerwca

negatywny wptyw salda dochodow pierwotnych (1,2pp) i wtornych (0,7pp). Te 110

|
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negatywne tendencje byty w niewielkim stopniu tagodzone przez wzrost nadwyzki ,, . MR v

w handlu ustugami (0,3% PKB). ' J
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Eksplozja deficytu wymiany towarowej

Wskaznik cen transakcyjnych eksportu
Wskaznik cen transakcyjnych importu
Terms of trade

80 4

Handel towarami znalazt si¢ pod wptywem negatywnego szoku terms of trade. : ‘ : ‘ ‘ ‘
Ceny transakcyjne w imporcie rosty znacznie mocniej niz w eksporcie, przy czym  sty10 sty12 sty14 sty16 sty18 sty20 sty22
w obu przypadkach byty to historycznie wysokie dynamiki (wykres obok).

Publikowany przez GUS wskaznik terms of trade spadt gwattownie, do poziomow Zrodto: GUS, PKO Bank Polski

nienotowanych od co najmniej 2010, wskazujgc na pogorszenie relacji
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optacalnosci cenowej eksportu wzgledem importu. Ten szok ma swoje zrodta
w przewazajgcej mierze poza polskg gospodarkq. Po pierwsze, wynika on ze
wzrostu cen importowanych  surowcow i komponentow w  zwigzku
z ograniczeniami  podazowymi, z jakimi od pandemii boryka sie Swiatowa
gospodarka. Negatywny szok terms of trade zostat dodatkowo wzmocniony przez
gwattowny wzrost cen surowcow energetycznych po napasci Rosji na Ukraine. Co
wazne, to niekorzystne zjawisko dotyczy bardzo wielu gospodarek, szczeg6lnie
europejskich. Podobne tendencje jak w polskim bilansie ptatniczym obserwujemy
rowniez w innych, najwazniejszych panstwach naszego regionu (wykres obok). Na
Wegrzech pogorszenie rownowagi w wymianie z zagranicq rozpoczeto sie przy
mniejszej nadwyzce niz w Polsce, w Czechach ewolucja CAB w ostatnich
kwartatach jest bardzo zblizona do obserwowanej w naszym kraju.

Gwattowny wzrost cen importu surowcéw energetycznych odpowiada za ponad
potowe pogorszenia polskiego salda handlowego w ciggu ostatnich 6 kwartatow.
Gwattowny wzrost deficytu handlowego w trakcie minionego roku dotyczy réwniez
kategorii towary zaopatrzeniowe. Wzrost deficytu w handlu dobrami
zaopatrzeniowymi mozna wiqza¢ z ograniczeniami podazowymi, z ktérymi globalna
gospodarka borykata sie wychodzqc z pandemii. Ich skutkiem jest z jednej strony
wyrazny wzrost cen komponentow, z drugiej za§ wymuszona zmiana sposobu
zarzqdzania zapasami w przedsiebiorstwach z just in time na just in case, ktéra
zaowocowata w Polsce bardzo gwattownym przyrostem zapasow. Mniejsze
wahania salda handlowego dotyczq doébr inwestycyjnych (gdzie obserwujemy
niewielki deficyt) i konsumpcyjnych (z solidng nadwyzkg handlowg). W naszej
ocenie, stabilnie rosnqcy trend salda handlu dobrami konsumpcyjnymi dobrze
obrazuje wysokq konkurencyjno$¢ polskiej gospodarki i pozwala stwierdzi¢, ze
pogorszenie salda handlowego Polski nie ma strukturalnego i trwatego charakteru.

Zapasy sq ze swojej natury importochtonne, a analiza danych historycznych
wskazuje na wyrazng zaleznos$¢ pomiedzy ich zmiang nominalng (w ujeciu
rachunkow narodowych) a kwartalnym saldem wymiany towarowej w kategorii
.2fowary zaopatrzeniowe”. W 2q22 przyrost zapasébw w gospodarce byt
kontynuowany, ale jego skala byta o potowe mniejsza w poréwnaniu
z rekordowym 1q22. Kolejne kwartaty prawdopodobnie pokazq dalsze odwracanie
sie cyklu zapasdéw w otoczeniu stabngcego popytu oraz spadajgcych i znacznie
mniejszych niz pod koniec 20271 utrudnien w funkcjonowaniu globalnych
tancuchow dostaw (jak wskazuje m.in. opracowywany przez NYFed wskaznik
zaburzen w globalnych taficuchach wartosci dodanej). Dodatkowo, na niektorych
rynkach surowcowych obserwujemy w ostatnim czasie normalizacje - ceny ropy
naftowej oraz niektorych innych surowcow przemystowych znajdujq sie wyraznie
ponizej szczytow obserwowanych po wybuchu wojny. Istotny wyjgtek stanowiq
niestety ceny gazu ziemnego, wegla i energii elektrycznej, ktére notujq rekordowe
poziomy w oczekiwaniu na ciezki sezon grzewczy w Europie.

Opisane zmiany w wymianie towarowej oznaczajg, ze pogorszenie salda
handlowego nie ma charakteru strukturalnego i w $rednim terminie sytuacja
powinna ulega¢ poprawie dzieki spadkowi cen surowcow oraz nizszemu popytowi
na towary zaopatrzeniowe w zwiqzku z odwroceniem sie cyklu zapasow.

Rachunek dochodéw pod presjq wynagrodzen pracownikow

Deficyt rachunku dochodéw pierwotnych po lipcu stanowit 4,9% PKB. Gtowng
sktadowq ujemnego salda sq dochody z inwestycji, ale obserwujemy tez coraz
bardziej ujemne saldo wynagrodzen pracownikow. Gieboko ujemne saldo
dochodow z inwestycji odzwierciedla gtéwnie zyski inwestorow bezposrednich
osiqgniete w krajowych podmiotach. Niemal 60% 1z tych zyskow jest
reinwestowane i wraca do polskiej gospodarki jako naptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych (BI1Z) - deficyt w dochodach z inwestycji w duzej mierze
sam sie wiec finansuje. W ostatnich latach ta relacja systematycznie rosta.

Wzrost deficytu w wynagrodzeniach pracownikéw jest mniej spektakularny, jednak
naszym zdaniem moze mie¢ powazniejsze konsekwencje niz w przypadku
dochodow z inwestycji. W rachunku dochodow pierwotnych widzimy cato$¢
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Saldo obrotow biezgcych w regionie
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Saldo towarowe wqg kategorii

dobr
81 weks
6 4
4 4
2 4
0 . . . . :
,2 -
-4 1 - )
Dobra inwestycyjne
-6 Dobra konsumpcyjne
Oleje mineralne i smary*
,8 J

Zaopatrzeniowe bez energetycznych
sty04 sty07 sty10 sty13  styl16 sty 19

Zrodto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski, obliczenia
wiasne. *skorygowane o czes$¢ niejawnq

Cykl zapasow vs saldo towarowe
(kwartalne)

80 - r -25
mlid PLN mid PLN
60 Zmiana stanu zapasow (L) L -20
Saldo towary zaopatrzeniowe bez
40 | energetycznych (P) L 15
20 ~ F-10

\ -’f\ A
M NP YA

-20 - Lo
sty99 sty03 sty07 sty11 sty15 sty 19

Zrédto: GUS, Eurostat, PKO Bank Polski

Barometr zaburzen w globalnym
handlu

5

Odchylenia standardowe
4 | od dtugookresowej
$redniej

sty05 sty08 styl11 sty14 sty17  sty20
Zrodto: NYFed, PKO Bank Polski.



Makro Focus
27 wrzesnia 2022

(ko

Bank Polski

wynagrodzen nierezydentéw pracujgcych w Polsce, oraz zarobki polskich
rezydentow pracujgcych za granicqg. Migranci z Polski z reguty przebywajq
w krajach docelowych dtuzej niz rok (zwtaszcza ci z najwiekszej fali migracji, do
Wielkiej Brytanii, po otwarciu tamtejszego rynku pracy dla pracownikéw z Polski,
w mniejszym stopniu dotyczy to rynku niemieckiego). Do Polski po 2014
naptywajq natomiast pracownicy krotkookresowi z Ukrainy. Od kilku kwartatow
bilans dochoddow tych dwoch grup jest dla Polski niekorzystny, a zapewne jeszcze
ulegnie pogorszeniu za sprawq naptywu uchodzcow wojennych, zktorych
wiekszo$¢ prawdopodobnie podjeta juz zatrudnienie w naszym kraju.

W miare uptywu czasu, migranci stajq sie rezydentami kraju docelowego -
wowczas $rodki faktycznie przekazywane przez nich do ojczyzny sq uwzgledniane
w dochodach wtérnych w pozycji przekazy zarobkéw. W tej kategorii od lat
widzimy wysoki i stabilny naptyw $rodkéw do Polski, ktéry znaczqco przewyzsza
warto$¢ srodkow przekazanych przez pracownikéw z Polski. tgczne uwzglednienie
dochodéw z pracy ujetych w rachunku dochodoéw pierwotnych i wtérnych
wskazuje na negatywny wptyw migracji na rownowage zewnetrzng gospodarki.

Rachunek kapitatowy pod wptywem wojny i funduszy UE

Rachunek kapitatowy wykazuje obecnie nadwyzke rzedu 1% PKB, czyli niemal
potowe mniej niz na poczqtku 2021 oraz trzykrotnie mniej niz w najlepszym okresie
w 2015. Pogorszenie rachunku kapitatowego wynika z dwoéch czynnikow. Po
pierwsze, mamy mniejsze przychody z tytutu transferow kapitatowych, ktore
obejmujq fundusze strukturalne UE przeznaczone na rozbudowe infrastruktury. Po
drugie, mamy wzrost rozchodow w kategorii nabycie/sprzedaz aktywow
niefinansowych. Do tej kategorii danych bilansu ptatniczego zalicza sie zakup
i sprzedaz patentow, praw autorskich, licencji i znakéw towarowych. Brak naptywu
Srodkéw w ramach KPO sprawi, ze nie nastgpi oczekiwana wczesniej poprawa na
rachunku kapitatowym. Dodatkowo, na rachunku kapitatowym jako wyptyw moze
by¢ rejestrowana pomoc przekazywana nieodptatnie walczgcej Ukrainie.
W zwigzku z tym, w najblizszym czasie mozna sie spodziewac dalszego spadku
nadwyzki na rachunku kapitatowym.

Presja na rachunek finansowy

Po lipcu br. saldo rachunku finansowego (po wyeliminowaniu zmiany rezerw
walutowych) byto dodatnie na poziomie ok. 3,5% PKB, co oznacza, ze mniej wiecej
takie byto zapotrzebowanie polskiej gospodarki na finansowanie z zagranicy. Co
wazne, to finansowanie jest zapewnione w postaci naptywu BIZ. Tak jak
wspominaliémy wyzej, za posrednictwem rachunku finansowego do polskiej
gospodarki ,wracajq” w formie BIZ reinwestowane zyski wypracowane przez firmy
z udziatem kapitatu zagranicznego. Pomimo duzej niepewnosci geopolitycznej, nie
widaé¢ oznak wycofywania sie bezposrednich inwestoréw z Polski. Co wiecej, dane
UNCTAD nt. nowych inwestycji typu greenfield pokazujq, ze zapowiedziane
inwestycje w Polsce byty w 2021 nizsze tylko niz w Niemczech, oraz wyraznie
wyzsze niz w innych panstwach UE. Nawet jesli nie wszystkie z zapowiadanych
przed wojnq projektow zostang zrealizowane, to Polska pozostanie panstwem
o wyraznych naptywach BIZ. Ich liste w najblizszym czasie wzbogaca¢ mogq
inwestycje w sektorze zbrojeniowym, gdzie cze$¢ z podpisywanych kontraktow
zaktada przynajmniej czeSciowe przeniesienie produkcji do Polski.
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
W) @PKO_Research W
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow

prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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