I. Ocena sytuacji gospodarczej

Rozpoczecie dziatan wojennych w Iraku wywotato oczekiwane przez
analitykow rynkowych reakcje rynkéw migdzynarodowych: spadek cen ropy
naftowej oraz innych strategicznych surowcOw, obnizenie cen obligacji
rzadowych, wzrost cen akcji oraz pewne umocnienie dolara
amerykanskiego. Aktualnie, wobec szybkiego zakonczenia operacji
wojskowej w Iraku, wydarzenia wojenne schodza na dalszy plan, sytuacja na
rynkach miedzynarodowych stabilizuje sig.

W pierwszej potowie marca 2003 r. Srednia cena ropy Brent wyniosta
33,9 USD/b 1 byta o 1,2 USD wyzsza niz w lutym br. Bezposrednio po
wybuchu wojny, glowny czynnik przyczyniajacy si¢ do wzrostu cen w
ostatnich miesigcach, jakim byta obawa o ciagto$¢ dostaw surowca z rejonu
Zatoki Perskiej szybko tracit na znaczeniu. W drugiej potowie marca $rednia
cena obnizyla si¢ do 27,1 USD/b. Réwniez w pierwszej potowie kwietnia
2003 r. obserwowana byta dalsza znizka cen, a nast¢pnie ich stabilizacja na
poziomie ponizej 25 USD/b.

Relatywnie niewielkie ubytki w $wiatowe] podazy ropy spowodowane
wojna w Iraku zrekompensowat wydatnie wzrost produkcji w krajach OPEC
(Srednio 26 mln barytek na dobg, a wigc najwiecej od przeszto dwoéch lat).
Do wzrostu produkcji przyczynito si¢ przede wszystkim odzyskiwanie mocy
wydobywczych w Wenezueli oraz dalszy wzrost wydobycia w Arabii
Saudyjskie;j.

Duzy wzrost importu USA 1 zwigkszenie zapaséw ropy w tym kraju
dodatkowo przyczynily si¢ do zmniejszenia presji na wzrost cen.

Stopniowy powrdt optymizmu uwidocznit si¢ takze wsrod
konsumentéw amerykanskich na co wskazuje wyrazne przyspieszenie
sprzedazy detalicznej w marcu br. (wzrost obrotéw o 5,3% wobec 3,1% w
lutym br.). Potwierdzaja to takze wstepne wyniki kwietniowych ankiet
badajacych nastroje gospodarstw domowych w USA. Oczekuje sig, ze
podobna bedzie rowniez reakcja kot biznesu.

Brak jest na razie informacji na temat reakcji podmiotéw rynkowych
w strefie euro na wybuch 1 pozytywny przebieg konfliktu irackiego. W
marcu br. nastroje konsumentdéw i1 przedsigbiorstw znacznie si¢ pogorszyty.

W marcu br. przemyst czgSciowo odrobit straty z dwoch pierwszych
miesigcy roku. Po mniejszym od oczekiwanego wzros$cie w styczniu 1 lutym,
w marcu br. w porownaniu z marcem ub.r. produkcja sprzedana przemystu
ogotem wzrosta o0 5,7%, w tym w przemysle przetworczym o 7,2%.

Mimo poprawy zanotowanej w marcu, wzrost sprzedazy w przemysle
w I kwartale br. byt mniejszy niz w IV kwartale 2002 (4,4% wobec 4,6%),
gloéwnie w zwiazku z ostabieniem dynamiki w przemysle przetworczym
(wzrost 0 5,0% wobec 6,2%).

Na wskazniki dynamiki produkcji w marcu i w I kwartale br. nie mialy
wpltywu réznice w czasie pracy. Nie ulegly rowniez zmianie obserwowane
od pazdziernika ub.r. tendencje wolniejszego niz w okresie maj-wrzesien



ub.r. wzrostu trendu wolumenu produkcji przemystu ogétem i stabilizacji
trendu wolumenu produkcji przemystu przetworczego (na poziomie 160%
przecigtnej miesigczne] 1995 r.). Wystapily symptomy powrotu,
odnotowanego w ub.r,. wysokiego wzrostu popytu konsumpcyjnego mimo
dalszego spadku dochodow z pracy najemnej — w marcu br. fundusz
wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw byl mniejszy niz przed rokiem
nominalnie o 3,3%, a w catym I kwartale br. o 2,3%. Produkcje nadal
podtrzymuje eksport, chociaz z opublikowanych przez GUS danych o
obrotach handlu zagranicznego w styczniu i lutym br. wynika, Ze dynamika
wolumenu eksportu w ujgciu euro wyniosta 0,1%. Dane platnicze wskazuja
natomiast, ze eksport w ujeciu euro zwigkszyl si¢ w ciagu dwoéch
pierwszych miesigcy br. o 6,8%.

Utrzymat si¢ gleboki spadek produkcji budowlanej. Byla ona mniejsza
niz w marcu ub.r. o 25,3%, a w calym I kwartale o 23,1% mniejsza niz
przed rokiem. Podobnie jak w styczniu i lutym poglebienie spadku w
budownictwie moze by¢ zwigzane z mrozniejsza niz w poprzednim roku
zima.

Z danych wyrdéwnanych sezonowo dotyczacych badan koniunktury
przeprowadzonych przez GUS - pod koniec marca br. na probie ok. 6 tys.
przedsigbiorstw - wynika, ze od poczatku biezacego roku mamy do
czynienia z pogarszaniem si¢ ogolnego klimatu koniunktury zaréwno w
przemysle przetworczym, jak i budownictwie oraz w handlu.

Jednakze opinie respondentdw o ich sytuacji gospodarczej w kazdej z

wymienionych sekcji znacznie si¢ r0znia:

- w przemysle przetworczym - zar6wno oceny jak i przewidywania sa w
wigkszosci przypadkow pozytywne,

- w budownictwie - dominuja oceny negatywne, ale wypowiedzi
dotyczace przysztosci sa pozytywne,

- w handlu — wszystkie wypowiedzi sa negatywne (zardwno te dotyczace
sytuacji biezacej, jak i te odnoszace si¢ do najblizszej przysziosci);
wskaznik ogolnego klimatu koniunktury osiagnat najnizszy poziom w
calym badanym okresie.

Szczegdlnie Zle sytuacja biezaca 1 przyszta oceniana jest w handlu,
nieco lepiej w budownictwie. W obydwu sekcjach w marcu 2003 r.
zdecydowana wigkszo$¢ wskaznikdw koniunktury przybrata warto$ci
ujemne $wiadczace o przewadze odpowiedzi niekorzystnych na temat
popytu, produkcji i1 sytuacji finansowej przedsigbiorstw. Nieco lepiej
respondenci wypowiadali si¢ na temat przewidywan na najblizsze trzy
miesigce niz oceniajac swa sytuacje biezaca.

W przypadku przemyshu przetworczego, dzigki optymistycznym
przewidywaniom na przyszito$¢, od trzech miesigcy utrzymuje si¢ dodatnia
warto$¢ wskaznika ogdlnego klimatu. W marcu wigkszos$¢ respondentow
oceniala, ze spadt zardbwno popyt (krajowy i zagraniczny), jak i produkcja, a
takze pogorszyla si¢ ich sytuacja gospodarcza i zdolno§¢ do regulowania
zobowiazan. Niemniej jednak oceny te byly mniej negatywne niz w
analogicznym miesiacu rok i dwa lata wczesniej. Na temat najblizszej
przysztosci przedsigbiorcy przetworstwa przemyslowego wyrazaja si¢ w
dalszym ciagu bardzo optymistycznie (wskazniki przybieraja dodatnie



warto$ci, z wyjatkiem tych dotyczacych perspektyw wzrostu zatrudnienia).

Wzrost produkcji 1 poprawg w przysztosci swojej sytuacji
gospodarcze] respondenci wiaza z optymistycznymi przewidywaniami
odnosnie ksztattowania si¢ popytu krajowego.

Zwraca uwage duza przewaga liczby  przedsigbiorstw
sygnalizujacych pogorszenie sytuacji finansowej nad liczba przedsigbiorstw
oceniajacych swoja sytuacj¢ finansowa jako lepsza (dotyczy to takze — choc
w mniejszym zakresie - przedsigbiorstw przetworstwa przemystowego).

Znacznych obnizek cen spodziewaja si¢ przedsigbiorstwa
budowlane, natomiast przedsigbiorstwa przemystu przetworczego, a takze
firmy handlowe prognozuja wzrost cen.

We wszystkich sekcjach przedsigbiorcy sa zgodni w opinii
dotyczacej utrzymywania si¢ w najblizszym czasie spadku zatrudnienia.

Pierwsze dane GUS na temat koniunktury w kwietniu wskazuja na
poprawg nastrojow nie tylko w przemysle przetworczym, ale réwniez w
budownictwie. Nadal zte sa nastroje w handlu.

I1. Sytuacja w sektorze finansow publicznych

W I kwartale br. dochody budzetu panstwa wykazaty w stosunku do
analogicznego okresu sprzed roku wzrost o 6,6%. Wzglednie wysoka
dynamika charakteryzowaty si¢ wplywy z podatku dochodowego od 0sob
fizycznych (109,3%) oraz podatkéw posrednich (106,9%). Wzrost
dochodéw z podatku PIT mozna przypisa¢ dodatkowym wptywom z tytulu
podwyzszenia ptac w sferze budzetowej oraz waloryzacji emerytur i rent,
jak rowniez zwigkszenia bazy podatkowej wskutek wprowadzenia podatku
od zyskéw z niektorych kapitalow pienigznych. Wyzsze dochody z
podatkéw posrednich wynikaty m.in. z uzyskania wplywow z akcyzy na
energig elektryczna, ktora w I kwartale ub. 1. jeszcze nie obowiazywata.

Na niskim poziomie utrzymuja si¢ natomiast wplywy z podatku
dochodowego od o0séb prawnych. W ciagu trzech miesigcy br. do budzetu
panstwa wplyngto o ok. 5,6% mniej dochodow z tego tytutu niz w tym
samym okresie roku poprzedniego. Do uzyskania nizszej wartosci
nominalnej podatku CIT przyczynito si¢ m.in. obnizenie z poczatkiem br.
stawki tego podatku o 1 pkt. proc. (do 27%) oraz wprowadzenie
preferencyjnej stawki amortyzacyjnej od nowych srodkow trwatych.

W omawianym okresie br. wysoka dynamik¢ wzrostu odnotowaty
rowniez dochody niepodatkowe. Byly one o 15,0% wyzsze niz w
analogicznym okresie roku ubiegltego, na co po czgsci mialy wplyw
dodatkowe dochody z optaty restrukturyzacyjne;j.

Stopien wykonania rocznego planu dochodéw budzetu panstwa,
wynidst po trzech miesiacach br. 21,4%, co jest wynikiem gorszym niz w
latach ubiegtych.

Wydatki budzetu panstwa w I kwartale br. uksztaltowaly si¢ na
poziomie ok. 48,8 mld zi, tj. o 2,3% powyzej wielkosci sprzed roku.
Osiagnety one 25,1% planu zapisanego w ustawie budzetowej, a wigc mniej
niz w latach ubieglych.

W efekcie deficyt budzetowy wyniost ok. 15,5 mld zi, co oznacza ze
wykorzystano 40% limitu rocznego, tj. rdwniez ponizej wielkosci sprzed



roku.

Podsumowujac, mozna oceni¢ ze wyniki budzetu panstwa po marcu
br. nie wskazuja na zagrozenie przekroczenia zatozonego na 2003 r.
ustawowego limitu deficytu. Natomiast utrzymujaca si¢ niekorzystna
sytuacja ZUS i ARR moze zwigkszy¢ deficyt ekonomiczny sektora finansow
publicznych.

III. Podaz pienigdza, kredyty, stopy procentowe, kurs
walutowy

W marcu 2003 r. nominalna podaz pieniadza M3 zmniejszyta sig¢, w
stosunku do lutego br., o -0,05%. Przy uwzglgdnieniu znacznych zmian
kursowych w marcu, miesigczny spadek M3 byt glebszy i wynidst -0,6%.
Roczne tempo wzrostu M3 wyniosto 0,5%, a po wyeliminowaniu réznic
kursowych —0,05%.

Spadek podazy pieniadza M3 byt wynikiem zmniejszenia depozytow
gospodarstw domowych, przedsigbiorstw 1 niemonetarnych instytucji
finansowych.

Roczne tempo wzrostu pieniadza gotowkowego w obiegu wyniosto w
marcu 2003 r. 13,8%, utrzymujac si¢ na poziomie zblizonym do
notowanego w poprzednich miesigcach.

W poréwnaniu do stanu na koniec lutego br. w marcu 2003 r.
odnotowano znaczny, bo o 1,3%, wzrost nalezno$ci ogétem. Byt on jednak
w gléwnej mierze skutkiem zmian kursowych. Po wyeliminowaniu réznic
kursowych przyrost tej kategorii wynidst zaledwie 0,1%. W ciagu miesiaca
naleznosci od przedsigbiorstw zwigkszyty sig¢ o 2%, przyrost ten jednak az w
60% byt spowodowany ostabieniem zitotego. Po uwzglednieniu réznic
kursowych przyrost naleznosci od przedsigbiorstw wyniost 0,8%.
Naleznosci od gospodarstw domowych ulegly zwigkszeniu o 1,9%, a po
uwzglednieniu zmian kursowych wzrost ten wyniost 0,9%. Tak wigc
marcowe dane potwierdzaja, ze utrzymuje si¢ niski popyt na kredyt tak
przedsigbiorstw, jak i gospodarstw domowych.

W marcu br. — w warunkach nasilenia konfliktow politycznych w kraju
- zloty wyraznie ostabit sig. Skala deprecjacji ztotego w stosunku do lutego
wyniosta: wobec euro 3,8%, a wobec dolara 3,6%. Wskaznik nominalnego
kursu efektywnego obnizyt si¢ o 3,5%, natomiast efektywne kursy realne
zdeprecjonowaty si¢ odpowiednio: kurs deflowany wskaznikiem cen
konsumpcyjnych o 3,3%, za$§ wskaznikiem cen produkcyjnych w
przetworstwie przemystowym o 3%. Z poczatkiem kwietnia zloty stopniowo
zaczal umacniac sig.



IV. Ceny, oczekiwania inflacyjne

Dwunastomiesigczny wskaznik wzrostu cen towarow 1 ustug
konsumpcyjnych w marcu 2003 r. byt wyzszy o 0,1 pkt. proc. niz w styczniu
i lutym i wyniost 0,6 %. Do wzrostu rocznego tempa cen w marcu br.
przyczynit si¢ znaczny wzrost cen w zakresie transportu, spowodowany
dalsza podwyzka cen paliw do prywatnych §rodkéw transportu oraz wzrost
cen uzytkowania mieszkan i no$nikéw energii. Nadal obnizajaco na
dwunastomiesi¢czny wskaznik CPI oddziatywatly ceny zywnosci 1 napojow
bezalkoholowych, napojéw alkoholowych i wyrobow tytoniowych oraz
odziezy i obuwia.

W marcu utrzymat si¢, obserwowany od stycznia ub.r., trend
wzrostowy wskaznika PPI. Ceny produkcji w poréwnaniu do analogicznego
miesigca poprzedniego roku wzrosty o 3,4%. Do wzrostu PPI zaréwno w
marcu, jak i w I kwartale br. przyczynily si¢ przede wszystkim: deprecjacja
zlotego oraz wzrost cen ropy naftowej na rynkach §wiatowych.

W kwietniu br. oczekiwana przez analitykow bankowych stopa inflacji
w miesiacu poprzedzajacym analogiczny miesiac roku nastgpnego (tj, w
marcu 2004 r.) wzrosta o 0,1 pkt. proc. i wyniosta 2,2%, za$ $rednioroczna
stopa inflacji przewidywana na 2004 r. wyniosta 2,1% i byta nizsza o 0,3
pkt. proc. od przewidywan z marca br. Z kolei oczekiwana stopa inflacji na
koniec 2003 r. wyniosta 2,0%, tj. o 0,4 pkt. proc. mniej niz w marcu br.
Nie zmienily si¢ oczekiwania inflacyjne osoéb prywatnych. Oczekiwana
stopa wzrostu cen w ciagu najblizszego roku wyniosta 0,4%, tj. tyle samo,
co w marcu br.



