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Mirostaw Gronicki

Sytuacja gospodarcza Polski
w II kwartale 1996 roku oraz
prognoza na II polrocze 1996 roku

Wprowadzenie
nstytut Badah nad Gospodarks Ryn-
kowg przedstawia kolejny raport kwartal-
| ny oceniajacy biezaca sytuacje gospodarcza
w Polsce i perspektywy rozwojowe w najblizszych
dwoéch kwartalach. Instytut jako pierwszy oérodek
badawczy w Polsce rozpoczal od potowy roku 1993
prace nad szacowaniem i krétkookresowym pro-
gnozowaniem produktu krajowego brutto (PKB)
Polski w ukladzie kwartalnym i od stycznia 1994
roku oglasza co kwartal rezultaty szacunkéw i pro-
gnoz. Badania Instytutu realizowane sg w ramach
projektu ,Kwartalne szacunki i prognozy PKB
dla Polski”, we wspoélpracy z Niemieckim Instytu-
tem Badani Gospodarczych (DIW) w Berlinie, wio-
daca w Europie instytucjg wyspecjalizowang w ana-
lizie koniunktury gospodarczej. Projekt ma finan-
sowe wsparcie Fundacji Wspélpracy Polsko-Nie-
mieckiej ze $érodkéw Republiki Federalnej Niemiec.

Sytuacja gospodarcza w II kwartale
1996 roku

Produkt krajowy brutto

W II kwartale roku 1996 nadal utrzymywala
si¢ dobra koniunktura gospodarcza. Instytut
szacuje, ze tempo wzrostu produktu krajowe-
go brutto (podstawowej miary ogélnego po-
ziomu aktywnosci gospodarczej) obnizylo sie
z '7,5% w IV kwartale 1995 roku i 5,5% w I kwa-
rtale do 5,4% w II kwartale 1996 roku’. Ozna-
cza to, ze gospodarka rozwija sie nieco wolniej niz
przewidywatl rzad w ustawie budzetowej i oficjal-
nych prognozach. Zwolnienie tempa wzrostu spo-
wodowane zostalo przez wyjatkowo surowa zime,
wolniejsze tempo wzrostu eksportu, a takze rosngca,
konkurencje towaréw zagranicznych. Szczegélowe
dane dla roku 1995 oraz I pélrocza 1996 roku
znajdujg si¢ w tabeli 1.

Popyt krajowy?

Podobnie jak w I kwartale br., na wzrost gos-
podarczy w II kwartale silnie oddziatywal wzrost

popytu krajowego, a w szczegélnodci inwestycji
i spozycia prywatnego. Instytut szacuje, ze poczaw-
szy od III kwartalu 1995 roku tempo wzrostu popy-
tu krajowego zaczelo przewyzszaé¢ tempo wzrostu
produktu krajowego brutto. O ile w I kwartale br.
popyt krajowy wzrést o 6,5% w poréwnaniu z I kwa-
rtalem 1995 roku, to w II kwartale tempo jego
wzrostu uleglo przyspieszeniu i wyniosto 8,3%.
Szczegdtowe informacje o wzroscie elementéw popy-
tu krajowego zawiera tabela 2.

Na stosunkowo niski wzrost popytu krajowego
w pierwszym kwartale wptynelo przede wszystkim
obnizenie si¢ tempa wzrostu inwestycji do 11,7%,
a w szczegdlnoéci, z uwagi na warunki klimatyczne,
zmniejszenie si¢ nakladéw inwestycyjnych na bu-
dynki i budowle o 3%. W II kwartale szacujemy
wzrost inwestycji na 18,5%, a spozycia prywatnego
na 6,9%. W przypadku inwestycji oznacza to nieco
mniejszy wzrost w poréwnaniu z calym rokiem
1995 (oceniamy, ze zwiekszyly sie one o 19,4%).
Utrzymuje sie nadal wysoki wzrost inwestycji
w maszyny i urzadzenia. W I kwartale wyni6st on
32,8%, a w II 28,2%. Jest to kontynuacja korzyst-
nego charakteru wzrostu inwestycji, obserwowane-
go od poczatku roku 1995.

Wzrost spozycia prywatnego z dochodéw osobis-
tych wigzaé nalezy przede wszystkim z, szacowa-
nym przez Instytut, wzrostem przecietnych plac
realnych netto o 10,2% w IV kwartale roku 1995,
07,0% wlio6,2% w II kwartale 1996 roku, przy
utrzymywaniu si¢ nadal do§¢ niskiej i obnizajacej
sie¢ stopy oszczedzania.

Uwazamy jednak, ze utrzymywanie sie¢ przez
dluzszy okres tempa wzrostu spozycia prywatnego,
przewyiszajacego tempo wzrostu produktu krajo-
wego brutto, przy niskiej stopie oszczednosci, jest
tendencjg niekorzystng. Doprowadzitoby to bowiem
juz w niedalekiej przysziloéci do obnizenia stopy
inwestowania, nastepnie do zmniejszenia rozmia-
réw produkcji, zmniejszenia dochodéw i w rezul-
tacie do znaecznego zmniejszenia popytu konsump-
cyjnego. Sadzimy zatem, ze polityka gospodarcza
powinna wprowadzaé takie nowe regulacje syste-
mowe, ktére zachecalyby do zwigkszonej sktonnosci
do oszczedzania.



przeglad

Tabela 1. Produkt krajowy brutto oraz warto§¢ dodana w wazniejszych Handel zagraniczny
sektorach gospodarki narodowe] w roku 1995 oraz w | pétroczu 1996 roku

(zmiany roczne w procentach)

1995 1996
Wyszczegodlnienie " Il v I I
kwartat | kwartat | kwartat | kwartat | kwartat | kwartat
Produkt krajowy brutto 6,3 6,4 74 7,5 5,5 5,4
PKB poza rolnictwem 6,6 6,7 6,6 71 5,5 55
Rolnictwo, le$nictwo i towiectwo | -8,8 | -5,3 [ 13,0 | 18,3 29 24
Przemyst 11,5 (10,5 7,3 71 71 5,9
Budownictwo 59 91 |104 |121 -3,8 54
Handel 1,3 1,8 7,2 7,7 7,6 6,3
Transport i facznosé 24 (20 |-16 |-06 |-1,8.] 0,2
Uslugi rynkowe 16,9 10,9 [11,6 (13,0 | 10,8 9.8
Uslugi nierynkowe 2,5 2,0 2,1 1,9 1,9 1,7

Zrédto: Szacunki IBnGR.

Tabela 2. Sktadniki popytu krajowego w roku 1995 oraz w | pétroczu 1996

roku (zmiany roczne w procentach)

1995 1996
Wyszczeg6lnienie il i v | M
kwartat | kwartat | kwartat | kwartat | kwartat | kwartat

Produkt krajowy brutto 6,3 6,4 7,4 7,5 5,5 5,4
Popyt krajowy 54| 62| 78| 88 6,5 8,3
Spozycie prywatne 3,7 4.3 6,0 7.3 6,5 6,9
Spozycie instytuciji rzadowych

i samorzadowych 2,2 2,3 25 2,1 2,4 2,8
Inwestycje 17,8 | 180 | 20,6 | 21,0 { 11,7 | 18,56

w tym:

w budynki i budowle 841123 | 140 | 13,7 | -3,0 | 11,2

W maszyny i urzadzenia 30,8 | 25,5 | 30,2 | 28,7 | 32,8 | 28,2

Zrédto: Szacunki IBnGR.

Tabela 3. Eksport i import Polski w roku 1995 oraz w | kwartale 1996 roku

(w miliardach USD)

1995 1996
Wyszczegobinienie ! I il v ! I
kwartat | kwartat | kwartat | kwartat | kwartat | kwartat
szacunek
Eksport
wg bilansu pfatniczego 506 | 566 | 591 6,24 | 552 | 6,08
wg GUS 526 | 565 | 578 620 | 589 | 5,95
Rachunki narodowe 6,01 6,32 6,37 7,08 6,76 6,63
wolumen (wzrost w %) 2040 | 16,30 { 18,10 | 1240 | 7,20 | 5,80
Import
wg bilansu pfatniczego 5,41 5,78 6,37 7,14 6,98 7,90
wg GUS 6,14 | 734 | 720 837 | 8,11 8,45
Rachunki narodowe 5,34 6,32 6,00 7,27 6,72 7,34
wolumen (wzrost w %) 20,80 | 17,70 | 19,00 | 21,70 | 22,90 | 18,00
Bilans handlowy
wg bilansu pfatniczego -0,34 | -0,13 | -0,46 | 0,90 | -1,46 | -1,82
wg GUS -0,88 | -1,69 | -1,42 | 2,17 | -2,22 | -2,50
Rachunki narodowe 0,67 0,00 0,38 | -0,19 0,04 | -0,71

Zrodta: Dla 1995 roku i | kwartaiu 1996 rokui dane o handiu zagranicznym wg bilansu
platniczego — Narodowy Bank Polski, wg GUS - ,Biuletyny Statystyczne GUS”, pozostate

dane — szacunki IBnGR.

Pogorszenie sie sytuacji gospo-
darczej Niemiec, najwigkszego
polskiego partnera handlowego,
oraz opdZnione efekty aprecjacji
ztotego wywolane decyzja z 16
maja 1995 roku o jege ograniczo-
nej, zgwnetrznej wymienialnoéci,
spowodowaly znaczne zmniejsze-
nie tempa wzrostu wolumenu
eksportu (por. tabele 3 — dane
dotycza eksportu w ujeciu ra-
chunkéw narodowych, czyli obej-
mujg takze saldo zakup6w niere-
zydentow). Instytut szacuje, ze
po wzroscie o 18,1% w II1i 12,4%
w IV kwartale 1995 roku,
w I kwartale 1996 roku wolumen
eksportu zwiekszy! sie o 7,2%, by
w II kwartale wzrosnaé jedynie
0 5,8%. Odwrotne tendencje ob-
serwowano w imporcie. Szacuje-
my, ze od II kwartatu 1995 roku
do I kwartalu 1996 roku tempo
wzrostu importu ulegalo stalemu
przyspieszeniu (z 17,7 do 22,9%).
Tendencja ta ulegla zahamowa-
niu w II kwartale br. Instytut
ocenia, ze wolumen importu
zwigkszyl sie w tym kwartale
0 18,0%.

Szacujemy, ze deficyt obrotow
towarowych w ujeciu platniczym
(wg metodologii NBP) powigkszyt
si¢ w II kwartale br. do 1,82 mld
USD. Nasz szacunek salda obro-
tow biezacych bilansu ptatnicze-
go dla IT kwartalu wynosi -2,07
mld USD, bez uwzglednienia sal-
da ,nie klasyfikowanych obrotéw
handlowych”, a wiec pozycji od-
zwierciedlajacej nadwyzke skupu
walut nad jej sprzedazg przez
kantory. Wielko§¢ ta moze byé
rozpatrywana jako duze przybli-
Zenie rozmiaréw nie rejestrowa-
nego handlu przygranicznego
i tendencji zmian w tym handlu.
Instytut szacuje warto§¢ salda
handlu przygranicznego na 1,58
mld i 1,7 mld USD w I i II kwar-
tale wobec 5,6 mld dolaréw w ca-
tym roku 1995.

Po znacznym wzroscie rezerw
oficjalnych brutto o 2,59 mld
USD w I kwartale br., w II kwar-
tale wzrosly one jedynie o 0,26
mld USD. W odréznieniu od lat
1994-1995 r. kiedy to saldo obro-
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téw biezgcych uwzgledniajgce saldo pozycji ,nie
sklasyfikowane obroty handlowe” byto wyraznie do-
datnie, w tym roku miesi¢czne saldo obrotéw biezg-
cych oscylowato wokdl poziomu zerowego, co mozna
interpretowaé jako stan zblizony do réwnowagi.
Z kolei naplyw kapitalu zagranicznego w calym
potroczu wykazywal znaczne fluktuacje. O ile na-

ptyw inwestycji bezposrednich byl w miare regular-

ny (ze szczegélnym jednak nasileniem w lutym
i w marcu), o tyle naplyw kapitalu przeznaczonego
na inwestycje portfelowe (kapital spekulacyjny) wy-
kazywal wyrazne wahania. Saldo inwestycji port-
felowych bylo dodatnie w styczniu i lutym, w na-
stepnych dwéch miesigcach bylo ujemne, w maju
ponownie dodatnie i w czerwcu znowu ujemne. Te
ostatnig zmiane lgczy sie najczesciej z niepewnoscig
zwigzang z wynikiem wyboréw prezydenckich
w Rosji.

Zgodnie z oczekiwaniami, po poczgtkowym polep-
szeniu terms of trade zwigzanym z czeSciowym
uplynnieniem zlotego, w II kwartale ksztaltowaly
si¢ one dla polskiego handlu zagranicznego nieko-
rzystnie. Ceny towaréw eksportowanych rosty
w tempie prawie 4 punktéw procentowych wolniej-
szym niz ceny importu. Kontynuowanie tej tenden-
¢ji moze negatywnie wplynaé na rentownosé pol-
skich przedsigbiorstw przemyslowych, w szczegdl-
noéci eksportujgcych na rynki Europy Zachodniej.

Inflacja

Po raptownym obnizeniu tempa wzrostu cen
w drugiej potowie ub. roku, stopa inflacji w pierw-
szym pélroczu wzrastala tylko nieznacznie wolniej.
Odpowiednie miesieczne wskazniki zmniejszyly sie
z 21,6% w grudniu 1995 roku do 19,5% w czerwcu
br. Jednoczeénie ceny towaréw i ustug konsumpcyj-
nych w II kwartale wzrosly o 5,0% w stosunku do
I kwartalu. Wzrost ten byl mniejszy o 0,7 punktu
procentowego niz przed rokiem. Poziom cen w czer-
weu byt wyzszy o 11,4% niz w grudniu 1995 roku
(dla poréwnania w tym samym okresie roku ubieg-
lego ceny wzrosty o 13,6%). Na wzrost inflacji
w I pétroczu wplynety gléwnie ceny zZywnoSci (zwie-
kszyly sie 0 12%) i ceny ustug (o 12,6%). Wolniej niz
przecietne roslty ceny artykuléw niezywnoSciowych
i alkoholu — odpowiednio o 10 i 11%. Szybciej niz
przecigtnie rosty optaty za najem mieszkania (o
18,6% w stosunku do grudnia ub.r.), przejazdy
komunikacjg miejskg (o 18,1%), paliw (o 15,7%),
centralnego ogrzewania, energii i gazu (o okolo
13%), czyli débr, ktérych ceny sg w duzym stopniu
kontrolowane przez instytucje rzadowe i samorzg-
dowe.

Indeks cen produkcji sprzedanej przemystu ob-
nizyt si¢ w IT kwartale roku 1996 w wigkszym
stopniu niz indeks cen konsumpcyjnych, na co
wplynely wolniej rosnace ceny débr z importu.

W II kwartale br. presja inflacyjna ulegla wiec
jedynie nieznacznemu oslabieniu. Tempo wzrostu
deflatora PKB, mierzacego og6lny poziom cen,

zmniejszyto sie z 21,4% w IV kwartale 1995 roku do
19,8% w I i 18,4% w Il kwartale br. Na spadek
ogblnego wskaznika inflacji miata wpltyw glownie
aprecjacja zlotego, odzwierciedlajaca si¢ w niewiel-
kim tylko wzroécie cen transakcyjnych importu
i eksportu.

Polityka pienieina

Po I kwartale br., w ktérym byty kontynuowane
glowne tendencje widoczne w roku poprzednim,
w nastepnych trzech miesigcach w sferze finan-
sowej nastgpilo — generalnie rzecz biorac — pewne
wyhamowanie dotychczasowych trendéw. Wydaje
sie, ze sytuacja jest nadal wzglednie dobra, nie
mozna si¢ jednak oprzeé¢ wrazeniu, Ze procesy
finansowe w naszej gospodarce znalazly sie
w swoistym punkcie wyczekiwania, po kt6-
rym albo nastapi pogorszenie tendencji, albo
ich ponowna poprawa.

W pierwszej potowie tego roku zasoby pieniezne
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw (tzw. po-
daz pienigdza ogélem) wzrosty o 12,0% w stosunku
do konica 1995 roku tj. do 116,7 mld zt. W tym
samym czasie zasoby zlotowe (tzw. podaz pienia-
dza krajowego) wzrosty o 14,8%, a wiec o 2,8 punktu
procentowego bardziej. Tym samym, oznacza to, ze
kontynuowana byla - wyraznie widoczna
w 1995 roku - tendencja do odchodzenia od
walut zagranicznych na rzecz waluty krajo-
wej.

Poréwnanie rozwoju sytuacji w dwoch pierw-
szych kwartalach roku pokazuje jednak, Ze tenden-
¢ja odchodzenia przez gospodarstwa domowe od
walut zagranicznych na rzecz waluty krajowej uleg-
la istotnemu wyhamowaniu. W drugim kwartale
udziat depozytéow walutowych gospodarstw domo-
wych w zasobach pienigdza ogétem obnizy! sie zale-
dwie o 0,8 punktu, podczas gdy w pierwszym kwar-
tale o 1,5 punktu. Jednoczeénie, o ile w pierwszych
trzech miesigcach br. udziat depozytow zlotowych
gospodarstw domowych w zasobach pienigznych
sektora niefinansowego zwigkszyl sie az o 3,9 punk-
tu, o tyle w drugim kwartale wzrost zaledwie o 0,6
punktu. W konsekwencji, w calym pétroczu nadal
mial miejsce wzrost udzialu zasobow ztotowych

w pienigdzu ogélem, jednak w drugim kwartale

wyniost on tylko 0,7 punktu, a wiec byl prawie
o polowe mniejszy niz w pierwszym kwartale. Taki
rozwdj sytuacji moze oznaczaé stopniowe wyga-
sanie tendencji do gromadzenia oszczednosci
w systemie bankowym.

Wplyw rezerw zagranicznych na kreowanie pie-
nigdza w 1996 r. stopniowo si¢ zmniejsza. Sytuacja
w II kwartale® wyraznie kontrastuje tu z sytuacja
w pierwszym, kiedy to wzrost rezerw odpowiadal za
ponad dwie trzecie wzrostu podazy pieniadza. Taki
rozwdj sytuacji jest wynikiem zmian w saldzie obro-
téw biezacych bilansu platniczego oraz w napty-
wie/odplywie kapitalu z zagranicy.

W roku 1995 oraz w I kwartale biezacego sytua- b



cja sektora budzetowego byla bardzo korzystna:
w pierwszych trzech miesigcach 1996 roku sektor
budzetowy oddzialywal nawet obnizajaco na ksztat-
towanie sig¢ rozmiaréw podazy pieniadza. Jednak od
marca sytuacja ulegla wyrazZnemu pogorszeniu, tak
Ze w koncu czerwca zadluzenie netto sektora budze-
towego w calym sektorze bankowym bylo wyzsze
0 6,7%, a w samym NBP o 3,6%.

W I pétroczu 1996 roku kredyty ogotem dla sek-
tora niefinansowego wzrosty nominalnie o 14,1%.
Kredyty dla przedsigbiorstw zwigkszyly sie¢ w tym
okresie nominalnie o 11,3%, a realnie kredyty te
zwiekszyly sie o 5,3 proc. Natomiast kredyty dla
gospodarstw domowych od dtuzszego juz czasu wy-
kazuja bardzo wysoka dynamike wzrostu: w okresie
styczefi-czerwiec br. ich nominalne rozmiary wzros-
ly az 0 39,0%, a wiec zdecydowanie powyzej tempa
wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
(11,4%); realnie kredyty te wzrosty zatem o 24,8%.

W koficu czerwca kredyty dla gospodarstw domo-
wych stanowily juz 12,2% akcji kredytowej bankéw
wobec sektora niefinansowego (podczas gdy w kon-
cu 1995 roku ich udziatl wynosit 10,0%, a jeszcze rok
wczeéniej — 8,0%). Wszystko to oznacza, ze banki
stopniowo odchodzg od wyjatkowo ostroznej
polityki kredytowej, jaka w szczegdlnosci
prowadzily w latach 1992-1994. Zmiana struk-
tury podmiotowej udzielanych kredytéw §wiadczy
jednak, ze banki wiekszym zaufaniem zdajg sie
obdarza¢ osoby fizyczne niz przedsigbiorstwa. Nie-
zaleznie od przyczyn takiego rozwoju sytuacji, trze-
ba zauwazy¢, ze w ten sposob struktura akcji kredy-
towej naszych bankéw coraz bardziej si¢ upodabnia
do tej, jaka istnieje w krajach wysoko rozwinigtych.

Pierwsza polowa br. stala pod znakiem szeregu
drobnych zmian w sferze instrumentarium wyko-
rzystywanego przez NBP. Najwazniejsze z nich
mialy miejsce 8 stycznia. Przypomnijmy, ze ob-
nizono wowczas podstawowe stopy procentowe
NBP o 2 punkty (w przypadku stopy redyskonta
weksli z 25 do 23%, a w przypadku kredytu lombar-
dowego z 28 do 26%) oraz zredukowano miesieczne
tempo dewaluacji pelzajgcej kursu centralnego z 1,2
do 1,0%. W polowie czerwca obnizono stope rezerwy
obowigzkowej od zlotowych wkladéw platnych na
kazde zadanie o 3 punkty. Ponowna obnizka pod-
stawowych stop procentowych miata miejsce 16 lipca
br. Stopa redyskonta weksli zostala zmniejszona
z 23 do 22%, a stopa kredytu lombardowego z 26 do
25%. Decyzja ta byla w duzym stopniu podyktowana
publicznym zobowigzaniem si¢ Banku Centralnego
do obnizania stop w miare spadku tempa inflacji.
Niewielka skale obnizZenia stop przez NBP nalezy
wiazaé z niejednoznacznoécig tendencji rozwojowych
w naszej gospodarce. Opisane trendy i zagrozenia
oraz poczynione dalej uwagi wskazujg, ze Bank
Centralny powinien by¢ bardzo ostrozny przy dal-
szym redukowaniu oprocentowania. Pozostate zmia-
ny w dziedzinie instrumentéw polityki pienigznej
w pierwszej potowie roku byly nastepujgce.

o ‘ ’ ' ~ przeglad

Rok 1996 przyniost wiele zmian w konstrukcji
polityki pienieznej NBP. Szczegéblnie interesuja-
cym zagadnieniem bylo rozpoczecie wykorzy-
stywania, jako celu operacyjnego banku cent-
ralnego, agregatu pieniadza rezerwowego
(bazy monetarnej lub - inaczej — pienigdza
banku centralnego). Na wielkosé te skladaja sie
przede wszystkim dwie pozycje pasywdéw bilansu
NBP, a mianowicie: pienigdz gotéwkowy, bedacy
w obiegu (tacznie z gotowka znajdujaca sie¢ w ka-
sach bankéw komercyjnych) oraz zobowigzania
NBP w stosunku do bankéw krajowych (tj. rachun-
ki rezerw obowigzkowych oraz rachunki biezgce
bankéw w NBP).

Szybszy od planowanego wzrost pienigdza rezer-
wowego niz przyrostu podazy pienigdza ogdélem,
oznacza réwnoczesnie, ze wysoko§é tzw. mnoznika
pienieznego zostala w Zatozeniach polityki pieniez-
nej przyjeta nietrafnie. Byt on nizszy od zaktadane-
go az o prawie 19,0%. W zwigzku z czerwcowym
obnizeniem stép obowigzkowych rezerw, w II pot-
roczu mnoznik meze jednak ulec pewnemu podwyz-
szeniu. Tym samym istnieje zagrozenie, ze utrzy-
mywanie si¢ prawdopodobnych trudnosci z kont-
rolg bazy monetarnej (w zwigzku z mozliwym pono-
wnym przyspieszeniem naplywu rezerw zagranicz-
nych w drugiej potowie roku) moze spowodowaé
przyspieszenie wzrostu podazy pienigdza.

Polityka Eursowa

Jak juz wezeéniej wspominaliémy, w ciagu pierw-
szych sze§ciu miesiecy 1996 roku oficjalne rezerwy
walutowe zwigkszyly sie o ponad 2,8 mld USD,
z czego o prawie 2,6 mld USD w I, a zaledwie
0 0,2 mld USD w II kwartale. Biorgc pod uwage
takze widoczne zmniejszenie w II kwartale oraz
w lipcu 1996 presji na wzrost realnego kursu zlote-
go wobec walut obcych uwazamy, ze giéwny cel
zmiany polityki kursowej z 16 maja 1995 roku,
a mianowicie ograniczenie tempa przyrostu rezerw
walutowych — jest od kilku miesiecy w znacznym
stopniu osiggany. Jednoczeénie, zakladajac niewy-
stapienie jakich§ nadzwyczajnych okolicznoéci, jak
np. gwattowny naptyw kapitalu krétkoterminowego
do Polski, mozna przypuszczaé, ze w 1996 roku
tempo przyrostu rezerw walutowych roczne z 1995
nie powtdrzy sie.

Decydujacym czynnikiem ograniczenia tempa
przyrostu rezerw walutowych okazuje sie¢ obser-
wowane od IV kwartalu 1995 roku pogorszenie
salda obrotéw biezacych, a w szczeg6lnoéci salda
rejestrowanych obrotéw handlowych.

Najwazniejsza przyczyng gwaltownego pogorsze-
nia sie salda tego bilansu jest obnizenie cenowej
konkurencyjnoéci polskiego eksportu w ciagu ostat-
niego roku oraz réwnoczesny wzrost cenowej atrak-
cyjnoéci importu. Jedno i drugie jest rezultatem
realnej aprecjacji kursu zlotego w ciggu ostatniego
roku o okoto 14%. Blisko 12 z tych 14% pochodzi
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z 1995 roku, natomiast pozostale 2% z pierwszego
pélrocza 1996 roku. Utrzymanie si¢ tego stanu
rzeczy (tzn. okolo 14-proc. realnego zdrozenia zlote-
go wobec walut obecych) do kofica roku przyniostoby
dalsze pogorszenie si¢ bilansu handlowego w 1996,
a takze w 1997.

Wbrew szeroko rozpowszechnianym oczekiwa-
niom, zgodnie natomiast z opinig IBnGR, zniesienie
(10 grudnia 1995) obowigzkowej odprzedazy dewiz

przez eksporteréw tylko w minimalnym stopniu

przyczynia si¢ do osiggania celu, ktéry mial to
posuniecie uzasadnié¢, a mianowicie ograniczenie
przyrostu rezerw walutowych. Tak jak sie spodzie-
waliémy oraz zgodnie z do$wiadczeniami innych
krajow, eksporterzy nie wykazujg entuzjazmu do
zakladania rachunkéw w walutach obcych w wa-
runkach presji na wzrost realnej wartosci pienigdza
krajowego. Preferuja oni bowiem lokaty wlagnie
w ztotych, co jest bardziej oplacalne, a jednoczeénie
bardziej wygodne (pamietajmy, ze wyplacajg wyna-
grodzenia, ptacg podatki itp. w walucie krajowej,
a nie w walutach obcych). Postawa eksporteréow
zmieni sie jednak wtedy, gdy oczekiwania wzrostu
realnej wartosci ztotego zostang zastgpione oczeki-
waniami jej obnizki.

Chociaz zniesienie obowigzkowej odprzedazy za-
sadniczo nie spelnia tych oczekiwan, posuniecie to
jest korzystne dla rozwoju rynku dewizowego
w Polsce oraz w pewnym stopniu rozszerza moz-
liwoéci prowadzenia polityki zarzadzania ryzykiem
kursowym przez podmioty gospodarcze.

Minimalny jest, jak dotad, ograniczajacy wplyw
na poziom rezerw walutowych jednego (pozostale
dwa to wewnetrzna wymienialnosé zlotego z 1990
roku oraz wymienialno§é wedtug art. VII statystyki
MFW) z trzech najwazniejszych krokéw w polityce
dewizowej lat 90., a mianowicie liberalizacji ekspor-
tu kapitalu z Polski, ktérg przyniosto zarzadzenie
ministra finanséw z 16 stycznia 1996 w sprawie
ogolnych zezwoleni dewizowych. Zarzadzenie to bylo
dwukrotnie nowelizowane; najpierw 22 marca 1996
roku, a nastepnie 29 kwietnia 1996. W najnowszej
wersji obowiazuje dopiero od 1 maja 1996, co jest
oczywiscie zbyt krotkim okresem do wystgpienia
istotniejszych skutkéw praktycznych tego donios-
lego przedsigwziecia liberalizujacego obroty kapita-
lowe Polski ze §wiatem zewnetrznym, a w szczeg6l-
noSci eksportu kapitatu z Polski.

Budzet panstwa

W ciagu pierwszych miesigcy 1996 roku budzet
panstwa zrealizowal 43,8% planowanych dochodéw
i 44,7% planowanych wydatkéw. Deficyt budzetu
pahstwa na 30 czerwca 1996 r. wynidst ok. 5143
mln zl, co stanowi 54,1% limitu niedoboru budzeto-
wego, okreslonego w ustawie budzetowej. Zrédlem
pokrycia deficytu budzetowego w I pélroczu byl
wylacznie wzrost zadluzenia krajowego, wynoszacy

— w ujeciu kasowym, czyli bez uwzglednienia dys-
konta od bonéw skarbowych, ktérych termin wyku-
pu jeszcze nie mingl — ok. 5438 mln zil. Saldo
finansowania zagranicznego byto w I pétroczu uje-
mne i wyniosto ok. 295 min zt.

W lacznej kwocie dochodéw budzetowych, wyno-
szacych po I pétroczu 43.891 mln zl, najwickszg
pozycje — ponad 47% ogé6lnej kwoty dochodéw —
stanowity podatki posrednie.

Stopien zaawansowania planu dochodéw z podat-
kéw posrednich (44,5% planu zrealizowane w I pot-
roczu) pozwala przypuszczaé, ze w skali calego roku
dochody z podatkéw posrednich beda zblizone do
zalozen planu lub nieco wyzsze.

Znacznie ponizej oczekiwan przebiega natomiast
realizacja dochodéw z podatku dochodowego od
osob fizycznych (PIT) oraz wplat z zysku NBP.
W I pétroczu zrealizowano tylko 39% planowanych
dochodéw z PIT, a w ciagu pierwszych pieciu mie-
siecy do budzetu pahstwa nie wptynely zadne wpta-
ty z NBP. Wedlug obecnych szacunkéw, wplaty
z zyskéw NBP beda w 1996 roku az pigciokrotnie
nizsze od przewidywanych (350 mln zl zamiast
1850 mln z}). Zasadniczg przyczyng tak znacznych
odchylehh sa prowadzone przez NBP na szeroka
skale operacje otwartego rynku, majace na celu
neutralizacje skutkéw dalszego wzrostu rezerw wa-
lutowych. Wér6d danych o wykonaniu wydatkéw
budzetowych za I pélrocze zwraca uwage niskie
zaawansowanie wydatkéw na obsltuge dlugu (zrea-
lizowano niecate 40% planowanych wydatkéw na
obstluge dtugu krajowego i niecale 36% wydatkéw
na obstuge dlugu zagranicznego) oraz zblizajace sie
do 60% zaawansowanie planu wydatkéw na dotacje
dla Funduszu Pracy. Niskie zaawansowanie dotacji
dla Funduszu Ubezpieczefi Spolecznych wynika
z faktu, iz dzieki zgromadzonej w 1995 roku nad-
wyzce FUS funkcjonowal w I kwartale prawie bez
dofinansowania z budzetu pafistwa. Nalezy si¢ jed-
nak spodziewaé, ze w kolejnych miesigcach roz-
pietoéé miedzy planowang i wykonang wielkoécia
dotacji dla FUS bedzie raczej malata niz rosta.

Stan zadtuzenia jednostek budzetowych zmniej-
szy! si¢ nieco w por6wnaniu ze stanem z 31 grudnia
1995 roku. Na koniec maja wymagalne zobowigza-
nia jednostek budzetowych wynosily 1839 min zi,
czyli o 366 mln z! mniej niz na poczatku roku.

Najwigkszym problemem dla budzetu panstwa
pozostaje oczywiScie koniecznoéé znalezienia pokry-
cia na ewentualne wyréwnania skutkéw nieprze-
prowadzenia waloryzacji rent i emerytur za IV
kwartal 1995 roku. Sugerowane ostatnio przez mi-
nistra pracy i polityki socjalnej rozwigzanie, polega-
jace na podwyzszeniu wydatkéw poérednich i poda-
tku dochodowego od o0séb fizycznych, moze prowa-
dzi¢ do trudnych do oceny zaklécenr w sferze produ-
kcyjnej, co oznacza, ze i osiagniecie takg metodg
dodatkowych dochodéw dla budzetu pahstwa wyda-
je sig-malo realne.



Rynek pracy

Rynek pracy, po zdecydowanej poprawie w 1995
roku, ustabilizowal sie. Nadal wzrasta, aczkolwiek
wolniej niz w ubieglym roku, przecigtna liczba pra-
cujgcych w sekcjach pozarolniczych (szacujemy, ze
tempo wzrostu wyniosto 0,3 i 0,5%, odpowiednio
w I i II kwartale br.).

Oszacowana przez Instytut liczba pracujacych
w sekcjach pozarolniczych w drugim kwartale zwie-
kszyla sie o 200 tys. 0s6b w poréwnaniu z I kwar-
talem. Wzrost liczby pracujgcych ma raczej charak-
ter sezonowy i nie wplynal zasadniczo na obnizenie
poziomu bezrobocia.

Nadal wysoka jest liczba 0s6b pozostajacych bez
pracy. Wedlug ,Badanh aktywnosci ekonomicznej
ludnoéci” (BAEL), stopa bezrobocia zmniejszyla sie
do 14,0% w I kwartale (dla por6wnania w I kwar-
tale 1995 roku wynosila ona 14,7%) do 12,4% w 11
kwartale (w II kwartale 1995 roku wynosita ona
12,6%). O ile badania BAEL-u sg poréwnywalne
W czasie, o tyle zmiana definicji bezrobocia w czerw-
cu spowodowala, ze dane o liczbie zarejestrowanych
bezrobotnych nie sg poréwnywalne z okresami
wezeéniejszymi i trudno wykorzystywaé je do anali-
zy makroekonomicznej.

Przedsiebiorstwa

Trudne warunki gospodarowania obnizyly war-
to8é wypracowanego przez przedsiebiorstwa wyni-
ku finansowego netto w I pélroczu roku. Relacja
wyniku finansowego netto do przychodéw z calo-
ksztaltu dziatalnoéci ksztaltowata si¢ w I pétroczu
na poziomie nizszym od analogicznego okresu ubie-
glego roku (oficjalne dane z pierwszych pieciu mie-
siecy moéwig o spadku rentownoéci z 5% ‘w analogi-
cznym okresie 1995 roku do 4,3%). W opinii przed-
siebiorstw, na sytuacje rynkowa wplywaja w naj-
wigkszym stopniu ograniczenia wynikajgce ze
zmniejszajgcego sie tempa wzrostu popytu i ros-
ngcej konkurencji. Konkurencja ze strony innych
przedsigbiorstw odczuwana jest najsilniej przez
przedsiebiorstwa male i érednie. Duze przedsigbior-
stwa w wigkszym stopniu dostrzegaja zagrozenia
w konkurencyjnym imporcie. Pogorszenie warun-
koéw gospodarowania znalazto rowniez odbicie w ob-
nizonej ptynnosci finansowej przedsiebiorstw. Od-
notowano bowiem wigkszy wzrost zobowigzan
przedsigbiorstw w poréwnaniu z naleznoéciami.

Prognoza na lll i IV kwartat 1996 roku
Zalozenia prognozy

B Po krétkim okresie ostabienia wzrostu gospodar-
czego w krajach OECD w I polowie br. (w szczegdl-
noéci w Niemczech) zakladamy za zachodnimi oé-
rodkami prognostycznymi, ze tempo wzrostu gos-
podarczego ponownie ulegnie przyspieszeniu. Po-

przeglad

moze to od konica 1996 roku w zwigkszeniu tempa
wzrostu eksportu do krajéw Unii Europejskiej. Jed-
nakze zmiana struktury popytu (niekorzystna dla
tradycyjnego polskiego eksportu) bedzie miala ne-
gatywny wptyw na poziom zapotrzebowania na pol-
skie surowce i pétprodukty. Jednoczeénie przewidy-
wane zaostrzenie polityki budzetowej i pienigeznej
w Rosji i innych krajach WNP spowodowaé moze
relatywne zmnigjszenie wzrostu popytu na pelskie
towary i ushugi.

B Zakladamy, za zachodnimi o§rodkami prognos-
tycznymi, ze znaczny wzrost popytu, zwlaszcza
w USA i Japonii, spowoduje podniesienie podstawo-

‘wych stép procentowych przez U.S. Federal Reser-

ve i Bank of Japan. Jesli podstawowa stopa w USA
(primary rate) uksztaltuje sie powyzej 6%, wowczas
wplynie to negatywnie na naplyw kapitalu port-
felowego do emerging markets, w tym takze do
Polski.

B Polityka fiskalna w roku 1996 bedzie realizowa-
na wedlug zalozesi budzetu. Nie przewidujemy zna-
czgcych zmian w strukturze wydatkéw budzetu.
Jednoczeénie, podobnie jak w roku 1995, nie prze-
widujemy istotnego zwigkszenia finansowania defi-
cytu budzetowego przez polski system finansowy.
B Zakladamy kontynuacje dotychczasowej polityki
pienieznej. W zwigzku ze stabilizacja tempa in-
flagji, nie przewidujemy dalszego obnizenia stopy
procentowej w III i IV kwartale (po obnizeniu stopy
redyskontowej o 1% 16 lipca br.). Przyjmujemy
zatem, ze stopa kredytu redyskontowego zostanie
utrzymana na poziomie 22% do kofica br.

B Nie przewidujemy radykalnych posunieé w poli-
tyce kursu walutowego. Zgodnie z zalozeniami poli-
tyki pienieznej NBP, kurs bedzie plynny w prze-
dziale 7% od kursu centralnego. Natomiast kurs
centralny bedzie dewaluowany o 1,0% miesigcznie
w drugiej potowie biezgcego roku. Po doéé gwaltow-
nym osltabieniu marki niemieckiej w pierwszym
kwartale zakladamy, ze kurs marki wzgledem
dolara ustabilizuje si¢ w przedziale 1,49-1,53
DEM/USD w II potowie br.

B Po okresie gwaltownego wzrostu cen paliw i zb6z
sytuacja na rynkach surowcowych ustabilizowala
sie i nie stanowi zagrozenia dla wzmocnienia presji
inflacyjnej w krajach rozwinietych gospodarczo. Je-
dynie niektére segmenty rynku, niestety dotyczace
gospodarki Polski, podlegaé beda procesom defla-
cyjnym (przyklad miedzi oraz wegla).

B Zakladamy utrzymanie, podobnego jak w II poto-
wie 1995 roku, poziomu elastycznoéci importu zwia-
zanej z politykg aprecjacji ztotego oraz stopniowym
eliminowaniem barier celnych.

Produkt krajowy brutto

Po wyraznym obnizeniu tempa wzrostu PKB
w I pélroczu, Instytut przewiduje ponowne ostabie-
nie ogélnej koniunktury gospodarczej w III kwar-
tale, w ktérym przewidujemy spadek tempa wzros-
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tu PKB do 3,5%. W IV kwartale

przewidujemy ponowne przyspie-

szenie tempa wzrostu do 4,7%.
Omawiana w niniejszym biule-

Tabela 4. Prognoza produktu krajowego brutto i wybranych elementéw na lli
i IV kwartat 1996 r. (wzrost w procentach w poréwnaniu 2z analogicznym

kwartatem 1995 roku)

A N X W Snieni | kwartat | Il kwartat | Il kwartat [IV kwartat
tynie prognoza Instytutu jest nie- yszezegolnienie szacunek | szacunek | prognoza | prognoza
co bardziej pesymistyczna od pro- - — -
gnozy kwietniowej. Przewiduje- :3°|"'°t";?' lesnictwo, fowiectwo 5? gg gg ;g

. rzemy. , : i :

my, %e tempo warostu PKB |\ 3,8 54 | 82 8,3
w 1996 roku wyniesie 4,7% (w

t . idvwalis 5% Handel 7.6 6,3 55 50
8 yczmu' prgew1 ywallsmy g O Transport i facznosé -1,8 0,2 1,0 1,6
a w kwietniu 4,8%). Szczeglly | ystugi rynkowe 108 | 98 | 90 | 85
prognozy podane sg w tabeli 4. Usltugi nierynkowe 1,9 17 1,8 1,9

Obnizenie tempa wzrostu w IIT- PKB ogélem 55 54 86 i

kwartale spowodowane bedzie " N FlC o oo aroiniczych 55 55 5,1 5.2
przede wszystkim przewidywa- ‘
nym spadkiem wartosci dodanej | Popyt krajowy 6,5 8,3 7.9 7.8
w rolnictwie oraz stopniowym ob- | Spozycie prywatne 6,5 6,9 6.2 5.8
nizeniem aktywnoci gospodar- | SPozycie inst. samorzadowych

czej w dzialach pozarolniczych. II rzqdov_vych 1?’; 12’2 12’3 12’(1)
Nadal wysokie bedzie tempo nwestycje ’ ’ ’ ’
wzrostu - wyzsze od tempa wzro- Eksport 7.2 5,8 5,0 4.8
stu produktu krajowego brutto |Import 22,9 18,0 15,5 12,8
ustug rynkowych oraz wartoSci  joi0: Obliczenia IBRGR.
dodanej w handlu.

Po doi¢ znacznym obnizeniu Tabela 5. Prognoza wzrostu cen i kurséw walutowych na Il i IV kwartat

tempa wzrostu popytu krajowego 1996 r.

i kwartale, do-

WIPTEEWRTAn SWarta's, SROWoes o kwartat | | kwartat Il [kwartat 11l [kwartat IV
wanym przede wszystkim znacz- Wyszczeg6inienie

. . .. . szacunek | szacunek | prognoza | prognoza
nie wigkszym niz w pierwszym
kwartale ubieglego roku obnize- Indeks cen i towaréw konsumpcyjnych| 20,6 19,8 20,4 19,2
niem aktywnodci inwestycyjnej, | Indeks cen produkcji przemystowej 16,8 17,0 16,5 16,0
przew.id'ujemy dalszy, lfardz_o Indeks cen transakcyjnych eksportu 5,7 7.4 10,8 10,1
szybki jego wzrost, odpowiednio | Indeks cen transakcyjnych importu 7.4 11,0 15,0 16,4
07.9178% w Il ilVkwartale. |00, pyeg 198 | 184 | 175 | 161
Jeszcze szybciej wzrastaé beda
nak}ady inwestycyjne, W Sszcze- lKurs dolara (w z/USD) 2,54 2,66 2,75 2,84
g6lnosci na maszyny i urzadze- | Kurski marki (w z{/DEM) 1,73 1,75 1,81 1,85

nia. Spozycie instytucji samorza-
dowych i rzadowych wzrastaé be-
dzie w umiarkowanym tempie (o
3,0% w obu kwartatach), a spozy-
cie prywatne wzrasta¢ bedzie
w tempie okolo 6%.

Nie przewidujemy radykalnej zmiany tendencji
w popycie krajowym. Nadal udzial przyrostu spozy-
cia prywatnego i inwestycji bedzie najwiekszy. Ich
wplyw na wzrost produktu krajowego w III i IV
kwartale wyniesie odpowiednio: dla spozycia pry-
watnego 3,6 i 3,7%, dla inwestycji 3,1 i 3,9% (przy
wzrodcie produktu krajowego brutto o 3,5 i 4,7%).
Negatywny wptyw salda handlu zagranicznego ule-
gnie stopniowemu zmniejszeniu w pordwnaniu
z I pétroczem i wyniesie odpowiednio po -2,4% w II1
i IV kwartale. Zmniejszy sie takze wplyw zapaséw,
glownie z powodu przewidywanego gorszego uro-
dzaju w rolnictwie.

Inflacja

Osiggniecie 17-proc. inflacji w relacji gru-
dzier/grudzieh wydaje si¢ znacznie mniej realne niz

Zrédto: GUS, Narodowy Bank Polski, obliczenia IBhGR.

Uwaga: Indeks cen produkciji przemystowej wyznaczony jest metoda, stosowang, przez GUS
w poprzednich latach. Od stycznia GUS wykorzystuje do obliczenia indeksu tzw. ceny
bazowe, tj. nie uwzgledniajace VAT-u oraz akcyzy.

na poczatku biezgcego roku. Nie powtérzy sie sytu-
acja z ubieglego roku, kiedy urodzaj w rolnictwie
oraz wzmocniony zloty pozwolily na obnizenie tem-
pa inflacji do 21,6% w grudniu.

W 1996 roku przewidujemy znacznie gorsze wy-
niki w rolnictwie oraz mniejszy efekt wzmocnienia
ztotego na obmizenie cen transakeyjnych w impor-
cie. Sytuacje pogarszajg takze rosngce ceny surow-
cow importowanych przez Polske (gléwnie ropy
naftowej oraz zb6z).

W poréwnaniu z prognoza kwietniows przewidu-
jemy podobng inflacje §rednioroczng. O ile w stycz-
niu przewidywali§my wzrost cen towaréw i ushug
konsumpcyjnych o 19,4% &redniorocznie, to kwiet-
niowa i biezgca prognoza przewiduje wzrost o 20%.
Jednocze$nie prognozujemy nieznaczne podwyzsze-
nie tempa inflacji w III kwartale (do 20,4%), a w na-
stepnym kwartale jej spadek do 19,2% (pod koniec
roku inflacja moze spaéé ponizej 19%).



Ogoélny indeks inflacji mierzony deflatorem PKB
wskazuje na powolne zmniejszanie napieé inflacyj-
nych w gospodarce Polski. Przewidywania na na-
stepne dwa kwartaly wskazuja na zmniejszenie
tempa wzrostu deflatora PKB odpowiednio do 17,5
i16,1%, gtéwnie z powodu stabilizacji tempa wzros-
tu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych i nadal
niskiego wzrostu cen transakcyjnych w handlu.

Wymiana miedzynarodowa

Przewidujemy utrzymanie sie tendencji w handlu
zagranicznym, zapoczatkowanych w IV kwartale
1995 roku. Tempo wzrostu eksportu, ktéry w ostat-
nich latach byl najwazniejszym czynnikiem stymu-
lujgcym wazrost gospodarczy, zmniejszy sie do okolo
5% w II pélroczu br.

Jednocze$nie zmniejszenie tempa wzrostu gos-
podarczego oraz relatywne podrozenie importu
(ktore bedzie odczuwalne w III kwartale) spowodu-
je stopniowe obniZenie bardzo wysokiego tempa
wzrostu importu. W rezultacie, ujemne saldo wy-
miany towarowej znacznie sie pogorszy. Pomimo to
przewidujemy dalszy wzrost oficjalnych rezerw wa-
lutowych brutto z uwagi na zwigkszony naplyw
kapitatu zagranicznego do Polski oraz w wyniku
dalszego nominalnego wzrostu wymiany przygrani-
cznej.

Tabela 6. Prognoza handlu zagranicznego na lll i IV kwartat 1996 r.

v : G przeglad

B Niekorzystne tendencje wzrostu cen surowcéw
na rynkach §wiatowych. Wysokie ceny zb6z oraz
ropy naftowej beda negatywnie wplywatly na infla-
cje w Polsce.

Wewnetrzne

M Popyt krajowy ro$nie bardzo szybko; przy duzej
konkurencji cenowej importu prowadzié moze do
zbyt znacznego pogorszenia sytuacji platniczej Pol-
ski w 1997 roku.

B Rolnictwo rozwija sie w cyklu dwuletnim — dobry
i zly urodzaj. Brak efektywnych instytucji i infra-
struktury, ktére moglyby amortyzowac te wahania.
B Ostabienie tempa wzrostu gospodarczego, nacisk
na podwyzki plac w sferze budzetowej oraz na
wzrost §wiadczef spotecznych, uszczuplenie docho-
déw budzetu panstwa (darowizny, slabsze wplywy
z podatku od towaréw i uslug) mogg spowodowaé
napiecia w budzecie pafistwa.

B Ograniczenia reform systemowych, u§pienie cen-
trum gospodarczego dobrymi rezultatami makro-
ekonomicznymi beda odpowiedzialne za napiecia
w gospodarce Polski w perspektywie kilku lat. Sta-
ba efektywno§é reform w gornictwie, op6Znianie
reformy w sektorze naftowym, energetyce i teleko-
munikacji moga okazaé sie bardzo kosztowne
w przyszloéci.

B Spadek rentownosci sektora
pahistwowego w przemysle moze

ograniczy¢ popyt inwestycyjny

WyszczegGlnienie kwartat | | kwartat Il | kwartat Il (kwartat IV} § wplywaé na dalsze obnizenie
szacunek | szacunek | prognoza | prognoza | oot gospodarczego.

Eksport (wzrost w %) 7,2 5,8 5,0 4,8 B Niebezpieczne moze okazaé sie
Import (wzrost w %) 22,9 18,0 15,5 12,8 wykorzystywanie w przyszlorocz-
Saldo obrotéw biezacych 203 | -250 | -201 | -245 | mnejkampanii wyborczejobecnych
(w mid dolaréw) napieg¢ w sferze budzetowej,
) . a w szczegdblnosci ustalanie ,do-
Bilans handiu ’zagranlcznego godnych” terminéw podwyzek

(w mid dolaréw) . .
w ujeciu platniczym 446 | 182 | -166| -1,66 | sfery budzetowej oraz waloryza-
w ujeciu celnym 222 [ 250 | -278 | -320 | ¢jirentiemerytur, a takie pod-

Zrédio: Saldo obrotow biezacych i bilans handiu zagranicznego w ujeciu ptatniczym dia
| kwartatu — Narodowy Bank Polski, bilans handlu zagranicznego w ujeciu celnym — ,Biuletyn

Statystyczny GUS”, pozostate dane — obliczenia IBnGR.

Uwaga: Saldo obrotéw biezacych oraz saldo handlu zagranicznego w ujeciu ptatniczym nie
uwzgledniajg kategorii nie klasyfikowanie obroty handlowe”, wprowadzonej przez NBP do

bilansu ptatniczego w styczniu 1996 roku.

Zagrozenia rozwoju gospodarczego Polski
Zewnetrzne

B Zmnigjszenie tempa wzrostu popytu na polskie
towary w krajach Unii Europejskiej; zwigkszona
niepewno$é co do kierunkéw rozwoju gospodarek
WNP.

B Ostabienie marki niemieckiej, ktore spowoduje
relatywne podrozenie zaréwno oficjalnie rejestro-
wanego eksportu, jak réwniez wymiany przygrani-
cznej.

wyzek cen urzedowych.
Mirostaw Gronicki
PRZYPISY

D Jezeli w tekScie nie zaznaczono
inaczej, to tempo wzrostu odnosi
si¢ do odpowiedniego kwartatu po-
przedniego roku.

2 Popyt krajowy definiujemy jako sume spozycia prywat-
nego (spozycia przez gospodarstwa domowe oraz in-
stytucje niekomercyjne), spozycia przez instytucje rza-
dowe i samorzagdowe oraz inwestycji. Przez kategorie
Jinwestycje” rozumie si¢ naktady na §rodki trwate brut-
to oraz wartoéci niematerialne.

% Uwaga: przedstawione w tej czegéci raportu uogélnienia,
odnoszace sie do drugiego kwartalu br., sa dokonywane,
jesli nie zaznaczono inaczej, na podstawie danych doty-
czacych tylko kwietnia i maja. Tym samym obarczone
s3 one pewnym stopniem niepewnosci.




