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Bilans płatniczy za wrzesień pokazał słabsze niŜ oczekiwaliśmy wyniki polskiego 

handlu zagranicznego (choć nasze prognozy były powyŜej oczekiwań rynkowych, 

wobec których wyniki eksportu i importu okazały się tylko nieznacznie słabsze). 

Spowolnienie rocznego wzrostu eksportu i importu w pewnej mierze wynika z 

efektu rosnącej bazy. Na eksport negatywnie wpływa dodatkowo pewne 

pogorszenie koniunktury u głównych partnerów handlowych Polski. PoniewaŜ 

rozczarowanie względem naszych prognoz w przypadku eksportu było trochę 

większe niŜ dla importu, to deficyt handlowy okazał się większy niŜ 

prognozowaliśmy (wyniósł 537 mln €). Dodatkowo, mniejsze niŜ zakładaliśmy 

okazały się nadwyŜki w usługach (190 mln €) i transferach bieŜących (zaledwie 19 

mln € - głównie za sprawą małego napływu transferów z UE). Deficyt na rachunku 

dochodów był bardzo zbliŜony do naszych oczekiwań i wyniósł niemal 1,1 mld €. W 

sumie, deficyt na całym rachunku obrotów bieŜących był większy niŜ przewidywano 

i wyniósł 1,417 mld € (konsensus wynosił 1,180 mld €).  

Na rachunku kapitałowym i finansowym bilansu płatniczego uwagę zwraca poprawa 

w porównaniu z poprzednim miesiącem w zakresie napływu środków z UE (w tej 

części, która trafia na rachunek kapitałowy, a nie do transferów bieŜących) oraz 

bezpośrednich inwestycji zagranicznych (FDI). Nie na tyle jednak, aby zapobiec 

dalszemu zmniejszeniu stopnia pokrycia deficytu obrotów bieŜących napływem 

kapitały długoterminowego skumulowanym w ciągu ostatnich 12 miesięcy. W tym 

ujęciu po wrześniu FDI pokrył 53% deficytu obrotów bieŜcych (po sierpniu 74%), a 

wraz z napływem środków UE 110% (po sierpniu wcześniej 135%). We wrześniu 

nadal wysoki był napływ kapitału portfelowego do Polski (powyŜej 1 mld €).  
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Komentarz na gorąco  
 

Bilans płatniczy gorszy od oczekiwań  

Bilans płatniczy za wrzesie ń pokazał wi ększy ni Ŝ oczekiwano deficyt obrotów bie Ŝących. Obroty handlowe nadal silnie rosły

(potwierdzaj ąc pozytywne wnioski z publikowanych wcze śniej wska źników aktywno ści gospodarczej za ten sam okres) , 

przy czym spowolnienie wzrostu eksportu i importu o kazało si ę nieco silniejsze ni Ŝ oczekiwali śmy. Wi ększy od oczekiwa ń

deficyt obrotów bie Ŝących i nieznacznie gorsze od prognoz wyniki handlu zagranicznego to negatywny czynnik dla złotego

w krótkim terminie (prawdopodobnie st ąd nieznaczna korekta złotego po publikacji danych),  ale ogólny, pozytywny  obraz 

sytuacji gospodarczej Polski - w tym powi ększaj ący si ę, ale nadal niewielki stopie ń nierównowagi zewn ętrznej - pozostaje

bez zmian i sprzyja złotemu.  

Obroty handlowe, % r/r
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