Bilans ptatniczy



Transakcje z zagranicg sg rejestrowane w postaci
rachunku bilansu ptatniczego. Wyniki
poszczegolnych rachunkow odzwierciedlaja
zwigzki tych transakcji z dochodem
narodowym oraz ze sktadnikami popytu
finalnego, dlatego sg cennym zrédtem
informac;ji o stabych i mocnych stronach
gospodarki, a takze o jej biezgcej sytuacji
finansowej.




Transakcje miedzy dang gospodarka a

reszty Swiata dotycza:

—przeptywu dobr, ustug i dochodu
—przeptywu aktywow finansowych (naleznosci
i zobowigzan)

—transferow jednostronnych (przekazow,
darow, pomocy miedzynarodowej)



Bilans ptatniczy — stanowi sumaryczne i uporzgdkowane
zestawienie wszystkich transakcji, ktore rezydenci danego
kraju zawarli z nierezydentami w okreslonym czasie.

Sporzgdzaniu takiego bilansu towarzyszy przygotowywanie
wielu innych, bardziej szczegétowych bilanséw, np. bilansu
zobowigzan i naleznosci miedzynarodowych, bilansu
zadtuzenia miedzynarodowego.

Bilans ptatniczy pokazuje strumien transakcji dokonywanych w
jakims okresie, najczesciej w ciggu kwartatu lub roku.
Informuje jak sie zmienito np. zadtuzenie kraju, natomiast
nie wskazuje, ile wynosi wielkos¢ (stan) zadtuzenia.

Bilans obejmuje wszystkie transakcje z zagranicg, nawet jesli
byty dokonane nieodptatnie i nie spowodowaty przeptywu
pienigdza.

Rezydentami sg wszystkie podmioty majgce siedzibe i
prowadzace dziatalnosc¢ w kraju.




Transakcje w bilansie ptatniczym s3
uporzgdkowane przede wszystkim wg rodzaju
a takze niekiedy wg podmiotu (prywatny,
publiczny), zgodnie z regutami ustalanymi
przez MFW.

Gtowne czesci bilansu ptatniczego:
Rachunek biezacy
|. Rachunek kapitatowy

Il. Rachunek finansowy

V. Btedy i opuszczenia



Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna jest
zestawieniem stanow zagranicznych aktywow i
pasywow na koniec danego okresy sprawozdawczego.

Zadtuzenie zagraniczne jest zestawieniem zobowigzan
zagranicznych o charakterze dtuznym (w tym m.in.
kredyty i pozyczki, dtuzne papiery wartosciowe
znajdujgce sie w posiadaniu zagranicznych inwestorow
portfelowych, rachunki biezagce i depozyty
nierezydentow w bankach polskich).

Statystyka bilansu ptatniczego obejmujaca bilans
ptatniczy, miedzynarodow3 pozycje inwestycyjng i
zadtuzenie zagraniczne opisuje relacje gospodarki z
zagranicg. Umozliwia prowadzenie analizy
miedzynarodowych stosunkéw gospodarczych, w tym
ocene nierdwnowagi zewnetrznej kraju.



Struktura bilansu ptatniczego:

Rachunek biezgcy:
— Obroty towarowe.
— Ustugi.
— Dochody pierwotne.
— Dochody wtorne.

Rachunek kapitatowy.

Rachunek finansowy:
— Inwestycje bezposrednie.
— Inwestycje portfelowe.
— Pozostate inwestycje.
— Pochodne instrumenty finansowe.
— Oficjalne aktywa rezerwowe.

Btedy i opuszczenia.



Charakterystyka sald sktadowych bilansu
ptatniczego:

 Rachunek biezacy — obejmuje transakcje w
zakresie towarow, ustug, dochoddéw pierwotnych
oraz dochodow wtornych.

* Rachunek kapitatowy — obejmuje transfery
kapitatowe o charakterze inwestycyjnym, przede
wszystkim fundusze unijne.

* Rachunek finansowy — zawiera transakcje
finansowe z zakresu inwestycji bezposrednich,
portfelowych, pozostatych inwestycji,
pochodnych instrumentow finansowych oraz
oficjalnych aktywow rezerwowych.



Podstawowa konwencja sporzadzania
bilansu ptatniczego opiera sie na zasadzie
podwojnego ksiegowania transakgciji.
Oznacza to, ze kazda transakcja znajduje

swOj zapis w bilansie ptatniczym po

dwoch stronach bilansu, o jednakowej

wartosci:
—po stronie kredytowej, ze znakiem dodatnim

—po stronie debetowej, ze znakiem ujemnym



Bilans obrotow kapitatowych

Przeptywy kapitatowe netto (kredyty
eksportowe, kredyty bankowe, inwestycje
bezposrednie). W bilansie ptatniczym mozna
wyrozni¢ dwa rodzaje transakcji:

1. Autonomiczne- transakcje, ktore powstajg w
wyniku rzeczywistych procesow
gospodarczych

2. Wyrownawcze- transakcje zwigzane z
wyrownywaniem salda catego bilansu
ptatniczego



Réwnowaga i nierownowaga zewnetrzna:

Rownowaga bilansu ptatniczego (w sensie ksiegowym)
wystepuje wtedy, gdy spetniona jest nastepujgca
tozsamosc: saldo Rachunku Biezgcego plus saldo
Rachunku Kapitatowego minus saldo Rachunku
Finansowego plus Btedy i opuszczenia rowna sie zero.

Do oceny nierdwnowagi bilansu ptatniczego w sensie
ekonomicznym, tzn. nierownowagi zewnetrznej kraju i
jego wrazliwosci na zarazenie zewnetrznymi zjawiskami
kryzysowymi, wykorzystuje sie dane statystyki bilansu
ptatniczego w relacji do PKB. S3 to m. in. saldo
rachunku biezgcego, udziat eksportu netto,
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto,
zadtuzenie zagraniczne i oficjalne aktywa rezerwowe.



e Zapis po stronie debetowej oznacza wzrost
aktywow zagranicznych posiadanych przez
rezydentow lub zmniejszenie sie ich
zobowigzan wobec zagranicy

e Zapis po stronie kredytowej oznacza wzrost
zobowigzan wobec zagranicy (np. wzrost
aktywow krajowych posiadanych przez
zagranice) lub spadek naleznosci rezydentow



e Po stronie kredytowej bilansu ptatniczego
zapisujemy:

— eksport dobr i ustug

— dochody rezydentdw nalezne z zagranicy
— transfery otrzymane z zagranicy

— zwiekszenie krajowych zobowigzan wobec
zagranicy

—zmniejszenie aktywow zagranicznych
posiadanych przez rezydentow

e 7 punktu widzenia rynku walutowego
zapisy po stronie kredytowej powoduj3
zwiekszanie sie podazy walut obcych



Nowy podrecznik bilansu ptatniczego

* BPMG6, IMF 2009; zmiany w rozporzgdzeniach KE i ECB,
zmiany w statystykach OECD - zmiany w NBP od 2014 roku

e Obrot towarami podlegajgcymi procesowi uszlachetnienia
wtaczony do obrotu ustugowego (w towarach tylko te
transakcje, ktore powodujg przeniesienie wtasnosci
ekonomicznej towaréw)

e Posrednictwo handlowe zostato zaklasyfikowane jako towar

e Ustugi posrednictwa finansowego stanowig eksport i import
ustug finansowych (ustuga czy dochéd?)

e Wprowadzono pojecie dochodow pierwotnych i dochodow
wtornych zamiast dochodow i transferéw biezgcych



e Zmiana znakéw w odniesieniu do aktywow
zagranicznych w rachunku finansowym: obecnie
znak plus oznacza wzrost aktywow, a znak minus
ozhacza spadek aktywow

e Zmiana prezentacji danych o inwestycjach
bezposrednich: wczesniej w podziale na
zagraniczne inwestycje w Polsce i polskie
inwestycje zagranicg (zobowigzania wobec
nierezydentow byty pomniejszane np. o
naleznosci z tytutu kredytéw udzielonych spotce
matce) - obecnie dane o aktywach i pasywach
prezentowane sg oddzielnie.



Po stronie debetowej bilansu ptatniczego
zapisujemy:

— import dobr i ustug

— dochody nierezydentow nalezne z kraju
—transfery dla zagranicy

— spadek krajowych zobowigzan wobec zagranicy
— wzrost aktywow zagranicznych posiadanych
przez rezydentow

/ punktu widzenia rynku walutowego zapisy po
stronie debetowej powodujg zwiekszanie sie
popytu na waluty obce



Bilans ptatniczy sktada sie z kilku rachunkow, gdzie
zapisywane sg poszczegolne typy transakcji

1. Rachunek biezacy
— Dobra

— Ustugi (transportowe, turystyczne,
komunikacyjne, ubezpieczeniowe, finansowe itd.)

— Dochody pierwotne

* Wynagrodzenia sity roboczej

* Dochody inwestycyjne z kapitatu (FDI, inwestycje
portfelowe)

— Dochody wtorne



2. Rachunek kapitatowy - rozliczenia wptywow i
wyptat dotyczace transferéw kapitatowych
(darow i srodkow z tytutu pomocy bezzwrotne;
Z Wyraznym przeznaczeniem na finansowanie
aktywow trwatych, umorzen dtugu) oraz
rozliczenia operacji nabywania i zbywania
aktywow niefinansowych i nieprodukowanych
(zakup i sprzedaz praw wtasnosci, patentow,
praw autorskich, znakow handlowych itp.).



3. Rachunek finansowy

— Inwestycje bezposrednie —transakcje zwigzane z
ustanawianiem trwatych i bezposrednich wiezi
ekonomicznych (nabycie co najmniej 10% udziatéw w
kapitale podstawowym firmy)

— Inwestycje portfelowe —ptatnosci z tytutu zakupu i
sprzedazy udziatowych (nie bedacych inwestycjami
bezposrednimi) oraz dtuznych papieréw wartosciowych

— Pozostate inwestycje —transakcje finansowe, ktore nie sg
ujmowane z inwestycjach bezposrednich, inwestycjach

portfelowych ani oficjalnych aktywach rezerwowych, a
ktore wptywaja na krajowe naleznosci i zobowigzania

—Pochodne instrumenty finansowe
—Oficjalne aktywa rezerwowe



Inwestycje bezposrednie odzwierciedlajg
dtugotrwate udziaty jednostki rezydenta jednej
gospodarki (inwestor bezposredni) w
jednostce rezydenta innej gospodarki
(przedsiebiorstwo inwestycji bezposrednich) i
obejmuj3a transakcje zawarte miedzy nimi.
Transakcje zwigzane z inwestycjami
bezposrednimi (polskie za granica i
zagraniczne w Polsce) dzielg sie na kapitat
akcyjny oraz pozostaty kapitat.



Inwestycje portfelowe obejmujg transakcje
udziatowymi (akcjami) i dtuznymi papierami
wartosciowymi. Dtuzne papiery wartosciowe
dzielg sie na obligacje, skrypty dtuzne i
instrumenty rynku pienieznego.



Pozostate inwestycje

obejmujg polskie naleznosci za granica (aktywa)
oraz polskie zobowigzania wobec zagranicy
(pasywa) z tytutu transakcji finansowych
niewtgczonych do inwestycji bezposrednich,
portfelowych i aktywow rezerwowych, tj. kredyty
udzielone i otrzymane oraz zmiany aktywow i
pasywow z tytutu transakcji w zakresie: gotowki
w kasach bankow, rachunkow biezgcych, lokat i
depozytow (w tym transakcji zakupu i sprzedazy
papierow wartosciowych z przyrzeczeniem
odkupu) oraz pozostatych naleznosci i zobowigzan
zagranicznych.



Pochodne instrumenty finansowe

obejmujg transakcje: futures, forward, swap
oraz opcje, a takze wszystkie straty i zyski z
tytutu transakcji dotyczgcych pochodnych
instrumentow finansowych.



Oficjalne aktywa rezerwowe

transakcje dokonywane przez bank centralny w zakresie
obrotow na rachunkach biezacych i lokat w bankach
zagranicznych, obrotéw zagranicznymi papierami
wartosciowymi, transzy rezerwowej MFW oraz
zakupow i sprzedazy ztota monetarnego. W ramach
pozycji finansujgcych wyrodznia sie takze tzw. transakcje
finansowania wyjatkowego (exceptional financing).
Obejmujg one transakcje sektora rzgdowego,
dotyczace finansowania obrotow bilansu ptatniczego w
formie restrukturyzacji zobowigzan (kwota droczonych
sptat zobowigzan, wynikajgcych z umow zawartych z
wierzycielami zagranicznymi) oraz zmiany zalegtosci z
tytutu naleznosci i zobowigzan kredytowych (kapitat i
odsetki).



4. Saldo btedow i opuszczen
— wynika z transakcji niezarejestrowanych lub
nieprawidtowo ujetych w sprawozdaniach



e Podstawowa tozsamosc bilansu ptatniczego:
CA+KA+FA+SD+RES=0

gdzie:

—CA — current account (rachunek biezgcy)
—KA — capital account (rachunek kapitatowy)
—FA — financial account (rachunek finansowy)
—SD — statistical discrepancy (saldo btedow)
—RES — reserves (zmiana rezerw)

eBilans ptatniczy zawsze sumuje sie do 0
(w sensie ksiegowym)!



Bilans ptatniczy w sensie ksiegowym zawsze sumuije sie
do 0. Dlaczego zatem mowi sie o nadwyzce, deficycie
lub rownowadze bilansu ptatniczego?

O rownowadze bilansu ptatniczego (lub
nierownowadze w postaci nadwyzki badz deficytu)
mowimy jedynie w odniesieniu do rachunkéw bilansu z
wytgczeniem pozycji finansujgcych (czyli oficjalnych
aktywow rezerwowych).

Pozycje bilansu ptfatniczego z wytgczeniem rezerw
nazywa sie bilansem ptatniczym w waskim rozumieniu:

BP=CA+KA+FA+SD

Jesli suma sald powyzszych rachunkow jest dodatnia,
mowimy o nadwyzce bilansu ptatniczego w waskim
rozumieniu. Gdy jest ujemna —moéwimy o jego deficycie



Tabela 3 Bilans ptatniczy (w mln PLN) w latach 2009-20175

Bilans ptatniczy 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Rachunek biezacy -54261  -77770 -81497 -60477 -21039 -35655 -10229 5380 6498
Saldo obrotow towarowych -33187 43677 -54790 -34128 -1345 -13634 9326 12834 3541
Saldo ustug 21715 13174 21073 25145 32070 37922 45610 61428 79117
Saldo dochodow pierwotnych -38603 47108 -50914 -50874 -50016 -58369 -61535 -73544 -75712
Saldo dochoddw wtérnych -4 186 -189 3134 -620 -1748 1575 -3630 -6098 -448
Rachunek kapitatowy 22 097 25705 30618 35711 37857 41990 42510 19536 25038
Rachunek finansowy -60 189  -92928 -80227 -37276 -18676 -19557 2296 -2 111 5523

Inwestycje bezposrednie: aktywa 19 262 28075 12944 4237 10502 21297 18194 44732 16247
Inwestycje bezposrednie: pasywa 43 754 53939 53575 23929 2809 62025 56860 66444 23178

Inwestycje portfelowe: aktywa 4270 -488 2796 1395 6891 17603 41711 -24840 4776
Inwestycje portfelowe: pasywa 47 935 87130 47426 65455 7289 9964 29846 9403 23652
Pozostate inwestycje: aktywa 17026 11878 11060 7179 5286 12751 19478 9547 19182
Pozostate inwestycje: pasywa 25 254 39231 18942 -11668 11067 1097 -10166 64316 -47072
Pochodne instrumenty finansowe 5850 1789 525 8942  -2200 -62 -3 663 539 -4 372
Oficjalne aktywa rezerwowe 44 398 46118 17983 36571 3014 1940 3116 89268 -30552
Saldo btedéw i opuszczen -28025  -40863 -29348 -12510 -35494 -25891 -29985 -16267 -26013

7Zrédlo: dane NBP.



Rownowaga bilansu ptatniczego

Bilans ptatniczy jest zrownowazony wtedy, kiedy nie wystepuja
transakcje wyrownawecze, tj. transakcje, ktorych celem jest
zrownowazenie bilansu ptatniczego (np. celowe zacigganie
kredytow w warunkach deficytu bilansu handlowego czy tez w
warunkach deficytu obrotdw biezgcych).

Z rownowagg bilansu ptatniczego mamy do czynienia w sytuacji
rOwnowazenia sie transakcji autonomicznych (obroty towarowe i
ustugowe, bilans dochodow, przeptywy nie rekompensowane przez
wydatki rzagdowe, przeptywy inwestycji bezposrednich i
posrednich).

Transakcje wyrownawcze to wszelkie ruchy kapitatow
krotkoterminowych prowadzgce do zmian krétkoterminowego
zadtuzenia kraju wobec zagranicznych organow oficjalnych i
miedzynarodowych organizacji finansowych, przeptywy ztota
monetarnego oraz dewiz.



Roéwnowaga bilansu ptatniczego jest to sytuacja, w ktorej suma bilansu obrotow
biezgcych i bilansu obrotéow kapitatowych jest rowna zeru. Polega na
rownowazeniu deficytow z jednego okresu, nadwyzkami z drugiego.

Nierdwnowaga bilansu ptatniczego oznacza istnienie nadwyzki lub deficytu.
- Osigganie ciggtych deficytow jest niemozliwe, gdyz moze to prowadzi¢ do
trwatego wyczerpania rezerw dewizowych (utrata mozliwosci ptatnosci).
- Osigganie ciggtych nadwyzek réwniez nie jest mozliwe, gdyz powodowatoby
to ciggty deficyt innych krajow (a jest to niemozliwe).

Okresowe nadwyzki sg preferowane, ale mogg doprowadzi¢ do negatywnych
konsekwenc;ji:
- presja inflacyjna — szybki wzrost bazy monetarnej, ktorej zrodtem sg
nadwyzki bilansu ptatniczego, przy zatozeniu problemoéw ze sterylizacjg,
- implikacja deficytéw w innych krajach (negatywne gdy dla danego kraju liczy
sie kooperacja miedzynarodowa).



Rownowaga rzeczywista bilansu ma miejsce

wowczas, gdy haleznosci i zobowigzania z tytutu
rozwoju dziatalnosci gospodarczej sg
podejmowane bez ograniczen i nie towarzyszg im
utrzymujgce sie przez dtuzszy czas nadwyzka ani
deficyt naleznosci zobowigzan.

Rownowaga pozorna bilansu ma miejsce wowczas,

kiedy rownowaga transakcji autonomicznych jest

osiggana wskute
ekonomicznej (n
stosowanie cet a

< restrykcyjnej polityki
0. 0ograniczanie importu przez

bo kontyngentéw importowych,

albo subwencjonowanie eksportu, albo
dewaluacje waluty narodowej).



Bilans ptatniczy sporzgdzany dla catej gospodarki
narodowej. Bilans ptatniczy Polski (za
poszczegolne miesigce, kwartaty oraz lata)
publikuje Narodowy Bank Polski. Zestawieniem
komplementarnym dla bilansu ptatniczego jest
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna.

Bilans ptatniczy strefy euro publikuje Europejski
Bank Centralny, natomiast bilans handlowy Unii
Europejskiej - Eurostat.

Metodyka tworzenia bilansu ptatniczego rozni sie w
zaleznosci od kraju, jednak co do zasady powinna
by¢ zgodna z Balance of Payments Manual (BPM)

publikowanym przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy. Ostatnia wersja BPM to wersja 6.



Charakterystyka sald sktadowych bilansu ptatniczego:

- Bilans obrotow biezgcych — zawiera informacje o obrotach
towarowych (zwane bilansem handlowym), a takze: obrét ustug,
transfery pieniezne (spoteczeristwa i rzadu) oraz przeptywy
zwigzane z dochodami z inwestycji. Bilans handlowy — daje obraz ile
gospodarka eksportuje towarow, a ile ich importuje. Réznica
pomiedzy tymi wielkosSciami odpowiada na pytanie, czy mamy do
czynienia z deficytem handlowym (przewaga importu nad
eksportem), czy z dodatnim bilansem handlowym (nadwyzka
eksportu nad importem).

- Bilans obrotow kapitatowych — s3 to przeptywy kapitatowe netto
(kredyty eksportowe, kredyty bankowe, inwestycje bezposrednie).
W bilansie ptatniczym mozna wyrozni¢ dwa rodzaje transakc;ji:
autonomiczne i wyrdwnawecze. Transakcje autonomiczne to takie
transakcje, ktore powstajg w wyniku rzeczywistych proceséw
gospodarczych, a transakcje wyrdwnawcze to transakcje zwigzane z
wyrownaniem salda catego bilansu pfatniczego.



Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna, czyli tzw.
bilans aktywow i pasywow zagranicznych,
stanowi zestawienie naleznosci zagranicznych
danego kraju oraz jego zobowigzan wobec
zagranicy na koniec okresu (najczesciej roku). O
zmianach stanow i zobowigzan decyduja
transakcje z zagranicg uwzglednione w bilansie
ptatniczym, roznice kursowe i roznice wynikajgce
z wyceny aktywow i pasywow.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto jest to
roznica miedzy aktywami i pasywami
zagranicznymi kraju i informuje, czy dany kraj jest
wierzycielem, czy tez dtuznikiem netto w
stosunku do zagranicy




Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna jest
prezentowana w standardowym uktadzie
zgodnym z wymogami BPM5,
odpowiadajgcym uktadowi rachunku
finansowego bilansu ptatniczego:

* inwestycje bezposrednie

* inwestycje portfelowe

* finansowe instrumenty pochodne
* pozostate inwestycje

* Oficjalne aktywa rezerwowe



Inwestycje bezposrednie

Inwestycje bezposrednie obejmujg bilansowg
wartosc netto przedsiebiorstw
bezposredniego inwestowania, tzn. wartosc
kapitatu wtasnego przypadajaca na
inwestorow danego kraju (aktywa — inwestycje
Z zagranicg) oraz inwestorow zagranicznych
(pasywa — inwestycje w kraju). Ponadto
uwzgledniane sg pozyczki i kredyty (tzw.
intercompany loans), a takze reinwestowane
zyski.



Inwestycje portfelowe

Obejmujg stan naleznosci z tytutu zagranicznych
papierow wartosciowych, bedacych w
portfelach rezydentow (sektora rzgdowego,
bankowego, pozarzagdowego |
pozabankowego) i odpowiednio — stan
zobowigzan wobec nierezydentow z tytutu
papierow udziatowych i papierow dtuznych
emitowanych na rynkach zagranicznych oraz
krajowych, znajdujacych sie w portfelach
inwestorow zagranicznych.



Finansowe instrumenty pochodne

/Zgodnie ze standardami EBC i MFW sg to stany
naleznosci i zobowigzan, bedgce wynikiem
transakcji dotyczacych pochodnych
instrumentow finansowych, ktoérych wycena
dokonana zostata wedtug wartosci rynkowe;.




Pozostate inwestycje

Sg to stany naleznosci i zobowigzan z tytutu
kredytow handlowych (zaliczki i odroczone
ptatnhosci w eksporcie i imporcie towarow oraz
ustug), pozostatych kredytow oraz gotowki,
rachunkow biezacych i lokat (depozytow)

Oficjalne aktywa rezerwowe




Sprawozdanie o miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej
(Balance of international indebtedness)

* Sprawozdanie o zagranicznych aktywach i
pasywach kraju

* Fotografia relacji zagranicznych (stan a nie
przeptyw)



Miedzynarodowa Pozycja Inwestycyjna

* Aktywa miedzynarodowe wieksze od
zagranicznych zobowigzan - kraj eksporter
kapitatu

e Zagraniczne zobowigzania wieksze od
aktywow miedzynarodowych - kraj importer
kapitatu



Wykres 1. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna (MPI) w relacji do PKB
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Tabela 1. Aktywa zagraniczne w mld PLN*

2012 2013 2014 2015 2016
Aktywa 734 716 809 895 1035
Inwestycje bezposrednie 223 216 231 242 273
Inwestycje portfelowe 40 49 7 121 105
Pozostale inwestycje 114 115 127 143 164
Pochodne instrumenty finansowe 19 17 28 18 15
Oficjalne aktywa rezerwowe 338 320 352 370 478

* Dane w tabelach sg zaokrgglane, w niektorych przypadkach sktadniki nie sumujg sie na warto$ci ogotem.



Tabela 9. Struktura walutowa migedzynarodowej pozycji inwestycyjnej — aktywa (%)

Ogotem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Waluta krajowa 15,2 16,6 16,5 15,8 14,2
Waluty zagraniczne 84,8 83,4 83,5 84,2 85,8

CHF 0,4 04 04 0,5 0,4
EUR 343 35,8 374 Hn 344
GBP 8,7 73 6,6 6,2 6.6
JPY 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
UsD 26,4 243 247 28,6 32,9

Pozostate waluty 15,1 15,4 14,5 13,4 114



Wykres 15. Relacja miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto do PKB w 2016 .
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Tabela 4 Wybrane wskazniki nierownowagi zewnetrznej w latach 2009-2017
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Saldo obrotow biezacych/PKB (w proc.) -4,0
Saldo obrotow biezacych i kapitatowych/PKB (w proc.) 2,3
Saldo obrotow towarowych i ustug/PKB (w proc.) 0,8
Oficjalne aktywa rezerwowe (w miesiacach importu towarow i ustug) 5,2
Zadtuzenie zagraniczne brutto/PKB (w proc.) 58,3
-571,3

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto/PKB (w proc.)

-54
-3,6

-5,2
-3,2
21 22
56 57
655 70,7
65,1 62,4

S7-13 -21 06
15 10 04 18
06 19 14 31
56 52 63 53

702 698 727 718
653 68,9 -691 -62,1

03 03
08 16
40 42
64 48
759 66,5
60,7 -60,7

Zrédto: dane NBP i GUS, obliczenia NBP.



Charakterystyka sald sktadowych bilansu ptatniczego:

- Bilans obrotow biezgcych — zawiera informacje o obrotach
towarowych (zwane bilansem handlowym), a takze: obrét ustug,
transfery pieniezne (spoteczeristwa i rzadu) oraz przeptywy
zwigzane z dochodami z inwestycji. Bilans handlowy — daje obraz ile
gospodarka eksportuje towarow, a ile ich importuje. Réznica
pomiedzy tymi wielkosSciami odpowiada na pytanie, czy mamy do
czynienia z deficytem handlowym (przewaga importu nad
eksportem), czy z dodatnim bilansem handlowym (nadwyzka
eksportu nad importem).

- Bilans obrotow kapitatowych — s3 to przeptywy kapitatowe netto
(kredyty eksportowe, kredyty bankowe, inwestycje bezposrednie).
W bilansie ptatniczym mozna wyrozni¢ dwa rodzaje transakc;ji:
autonomiczne i wyrdwnawecze. Transakcje autonomiczne to takie
transakcje, ktore powstajg w wyniku rzeczywistych proceséw
gospodarczych, a transakcje wyrdwnawcze to transakcje zwigzane z
wyrownaniem salda catego bilansu pfatniczego.



Przyktady struktury bilansu ptatniczego
" Wysisegoinienie | kA | ks

Rachunek biezacy + 1000 - 900
Rachunek kapitatowy - 900 + 1000
Rachunek rezerw - 100 - 100



Wariant B1 Wariant B2

Zywnosc +200 -250 +250
Surowce + 2000 - 50 +50
Towary

przemystowe

* konsumpcyjne -1000 - 350 +100
*zaopatrzeniowe -100 -50 -500
*inwestycyjne -200 -100 -700

Bilans handlowy + 900 - 800 -800



(1) Warunek rownowagi

Y+Z=C+1+G+X

(2) Dochod narodowy

Y=C+S+T

(2) — (1)

X—=7Z=(S-1)+(T-GQG)

(S — 1) nadwyzka finansowa sektora prywatnego

(T — G) nadwyzka finansowa sektora
publicznego



A wydatki autonomiczne
A=1+G+X

Nowy stan rownowagi
Y+AY+Z+AZ=C+AC+A+ AA

AY = AA*[1/(1-c+2)],0<c<1

c- krancowa sktonnosc do konsumpcji (zmiana konsumpgji

spowodowana zwiekszeniem dochodu o jednostke; c =
AC/ AY)

z - krancowa sktonnos¢ do importu (zmiana importu

spowodowana zwiekszeniem dochodu o jednostke; z =
AZ[ AY)

1/(1 — c + z) mnoznik handlu zagranicznego



Nierownowaga bilansu ptatniczego oznacza istnienie
nadwyzki lub deficytu.
- Osigganie ciggtych deficytow jest niemozliwe, gdyz
moze to prowadzi¢ do trwatego wyczerpania rezerw
dewizowych (utrata mozliwosci ptatnosci).
- Osigganie ciggtych nadwyzek rowniez nie jest
mozliwe, gdyz powodowatoby to ciggty deficyt innych
krajow (a jest to niemozliwe).

Okresowe nadwyzki sg preferowane, ale moga
doprowadzi¢ do negatywnych konsekwencji:
- presja inflacyjna — szybki wzrost bazy monetarnej,
ktorej zrodtem s3 nadwyzki bilansu ptatniczego, przy
zatozeniu problemow ze sterylizacjg,
- implikacja deficytow w innych krajach (negatywne gdy
dla danego kraju liczy sie kooperacja miedzynarodowa).



Wykres 15 Saldo obrotow biezacych i kapitalowych
oraz jego dekompozycja w latach 2005-2017 (cztery kwartatly

kroczgco)
proc. PKB mmm Saldo dochodow pierwotnych
10 - 10
mm Saldo ustug
Saldo obrotéw towarowych
mm Saldo dochodéw wtérnych
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Zr6dto: dane NBP i GUS, obliczenia NBP.



Wykres 16 Saldo rachunku finansowego oraz jego
dekompozycja w latach 2005-2017 (cztery kwartaly

kroczaco)
proc. PKB
10 - mm Oficjalne aktywa rezerwowe 10
mm Saldo pozostalych inwestycji
Saldo inwestycji portfelowych
B Saldo inwestycji bezpasrednich
—Rachunek finansowy
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Zr6édto: dane NBP i GUS, obliczenia NBP.



Uwaga: w przypadku rachunku finansowego prezentowane wielkosci powinny byc interpretowane naste-
pujaco: dodatnia (wjemna) wielkos¢ inwestycyi rezydentow za granicg (pozycje: inwestycje bezposrednie:
aktywa, inwestycje portfelowe: aktywa, pozostate inwestycje: aktywa, oficjalne aktywa rezerwowe) oznacza
awiekszenie (zmniejszenie) polskich aktywow za granicq. Z kole dodatnia (ujemna) wartos¢ inwestycji nie-
rezydentow w Polsce (pozycje: inwestycje bezposrednie: pasywa, inwestycje portfelowe: pasywa, pozostate
Inwestycje: pasywa) oznacza zwiekszenie (zmniejszenie) polskich zobowigzan wobec zagranicy.



Wykres 17 Nominalny kurs zlotego wzgledem gléwnych

walut w latach 2012-2017
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Zrédlo: dane NBP.

Wartosci na osiach pionowych zostaty przedstawione w kolejnosci odwrotnej,

w zwiqzku z czym wzrost oznacza aprecjacje ztotego.



Wykres 18 Realny i nominalny efektywny kurs walutowy
w latach 2012-2017
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Zrodlo: dane BIS.

Wzrost oznacza aprecjacje zlotego.



