I. Ocena sytuacji gospodarczej

Uwarunkowania zewnetrzne

W listopadzie br. umacnialy si¢ sygnalty ozywienia w gospodarce §wiatowe;.
W Stanach Zjednoczonych indeksy obrazujace biezaca, jak 1 oczekiwana
koniunktur¢ osiagaty historycznie wysokie poziomy. Wzrosly zarowno wskazniki
aktywno$ci w przemysle, jak 1 wskazniki zaufania amerykanskich konsumentow.
Optymizm gospodarstw domowych potwierdzalo wysokie tempo wzrostu
sprzedazy detalicznej w USA (od sierpnia br. utrzymuje si¢ ono na poziomie 6-
7%).

W strefie euro stopniowa poprawa nastrojow przedsigbiorstw utrzymuje si¢ od
sierpnia br. Pojawily si¢ takze, chociaz stabsze niz w USA, sygnaly poprawy
nastrojow konsumentow.

W listopadzie 2003 r. ceny ropy naftowej Brent utrzymywaty si¢ nadal na
wysokim poziomie, okresowo osiagajac poziom 30 USD za barytke. Srednia cena
wyniosta 28,8 USD/b. Do podtrzymania wysokich cen przyczynito si¢ ponowne
zmniejszenie zapasow surowej ropy. W koncu listopada br. ich poziom w USA byt
nizszy 0 9,3 min b/d w poréwnaniu z koncem pazdziernika.

W grudniu 2003 r. Departament Stanu ds. Energii podwyzszyl prognoze¢
sredniorocznej ceny ropy naftowej w 2004 r. - z 25,9 USD/b. do 27,9 USD/b.

Sytuacja gospodarcza w kraju

Pazdziernik 2003 r. byt drugim miesiacem z kolei, kiedy na rachunku obrotow
biezacych odnotowano dodatnie saldo. W pazdzierniku br. nadwyzka na rachunku
obrotow biezacych wyniosta 200 min EUR, co oznacza, ze w poréwnaniu z
pazdziernikiem ub.r. saldo obrotéw biezacych poprawito si¢ o 780 mln EUR. Po
dziesigciu miesiacach 2003 r. ujemne saldo na rachunku obrotow biezacych
wyniosto 2,5 mld EUR, co oznacza, ze zmniejszylo si¢ ono w poréwnaniu z
okresem styczen-pazdziernik 2002 r. o 3,4 mld EUR.

Najsilniej na poprawg salda rachunku obrotéw biezacych oddzialywalo
obnizenie deficytu platnosci towarowych, co bylo efektem wysokiej dynamiki
wplywow z eksportu. W pazdzierniku br. wartos¢ wplywow z eksportu, w
poréwnaniu do pazdziernika 2002 r., zwigkszyta si¢ o 12,1%, tj. prawie dwukrotnie
szybciej niz w catym okresie od stycznia do pazdziernika 2003 r. (6,5%). Warto$¢
importu, w poroéwnaniu z pazdziernikiem 2002 r., obnizyla si¢ o 0,9%, a od
poczatku roku o 0,2%.

W  okresie od stycznia do listopada 2003 r. przecigtne miesigczne
wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw wzroslo nominalnie o 2,6%, podczas
gdy przed rokiem wzrost ten wynosit 3,5%. Realny wzrost wynagrodzen w okresie
jedenastu miesigcy br. wynidst 1,9%, podczas gdy przed rokiem 1,5 %.
Zwigkszenie rocznej dynamiki wynagrodzen w listopadzie br. (4,1% nominalnie i
2,5% realnie) wynika z niskiego wzrostu ptac w listopadzie 2002 r. (efekt bazy).
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I1. Sytuacja w sektorze finanséw publicznych

W okresie 11 miesigcy br. taczne dochody budzetu panstwa byly nominalnie
wyzsze o0 6,8 mld zt (o 5,2%) w stosunku do analogicznego okresu sprzed roku,
natomiast stopien realizacji planu rocznego osiagnat jedynie 88,2%, co jest
wynikiem gorszym niz w roku ubiegtlym. Mimo odnotowanych, w ostatnich dwoch
miesigcach br., wigkszych wptywoéw z podatku dochodowego od 0sob fizycznych
oraz podatkow posrednich, ich zaplanowane wielkosci roczne nie zostana
zrealizowane. Ponizej planu rocznego uksztaltuja si¢ réwniez dochody z tytulu
podatku dochodowego od o0s6b prawnych. Stopien realizacji planu dochodow
podatkowych osiagnat po listopadzie br. 87,5%, czyli mniej niz w roku 2002.

Wydatki budzetu panstwa po listopadzie br. wyniosty 172,8 mld zi, tj. 3,2%
powyzej wielkosci sprzed roku, i osiagnely one 88,9% wielkoSci zapisanej w
ustawie budzetowe;.

Na koniec listopada br. deficyt budzetu panstwa wyniost ok. 35,5 mld zt, co
oznacza, ze wykorzystano 91,8% limitu rocznego, czyli mniej niz w roku ubiegltym.
Ocenia sig, iz deficyt budzetowy zrealizowany zostanie w granicach ustawowych,
m.in. dzigki realizowanemu juz dostosowywaniu wydatkoéw do przewidywanych
nizszych dochodéw.

Sytuacja pozostatych jednostek sektora finanséw publicznych nie ulegta istotnej
zmianie po 11 miesiacach br. Zarowno Fundusz Pracy, jak i Fundusz Ubezpieczen
Spotecznych wykazuja deficyt i utrzymuja wysokie zadluzenie w systemie
bankowym. Ponadto ZUS nie przekaze do OFE pelnej kwoty zaplanowanych na
2003 r. sktadek ubezpieczeniowych, co wplynie na wzrost deficytu ekonomicznego
sektora finansow publicznych. Ze wzgledu na nizsze niz planowano wplywy ze
sktadek zdrowotnych w trudnej sytuacji znajduje si¢ takze Narodowy Fundusz
Zdrowia. Oznacza to prawdopodobnie dalsze narastanie zobowigzan wymagalnych
stuzby zdrowia.

Aktualna sytuacja jednostek sektora finansow publicznych wskazuje, iz
deficyt ekonomiczny catego sektora finansoOw publicznych uksztattuje si¢ w 2003 r.
na poziomie ok. 5,4% PKB, tj. o 0,3 pkt. proc. wyzej od ubieglorocznego.

II1. Podaz pienigdza, kredyty, stopy procentowe, kurs walutowy

Wg danych informacji przyspieszonej — w listopadzie 2003 r. w poréwnaniu ze
stanem na koniec pazdziernika br. — podaz pieniadza M3 wzrosta o 0,05 mld zt
(0,0%). Po usunigciu réznic kursowych miesigczny przyrost M3 wynidst 0,6 mld zt
(0,2%). Roczne tempo wzrostu M3 wyniosto 5,7%, jednak wielko$¢ ta jest w
znacznej mierze efektem bazy. W listopadzie 2002 r. zakup obligacji bankowych,
odplyw $rodkow z depozytéw bankowych do funduszy inwestycyjnych oraz r6znice
kursowe spowodowaty zmniejszenie si¢ agregatu M3. W listopadzie br. sytuacja
ulegla odwrdceniu, gdyz zostala wykupiona cz¢s¢ wyemitowanych w ub. r.
obligacji bankowych, a czgs¢ S$rodkow zostalo wycofanych z funduszy
obligacyjnych i ulokowanych na rachunkach bankowych.

Gltéwnym czynnikiem powodujacym listopadowy wzrost M3 byl przyrost
depozytow niemonetarnych instytucji finansowych o 1,5 mld zt (18,7%). Wzrost
ten odzwierciedlal wzrost lokat krotkoterminowych wplacanych przez niebankowe
domy maklerskie oraz fundusze inwestycyjne. Srodki te pochodzity m.in. z
subskrypcji na certyfikaty inwestycyjne oraz z wykupu emitowanych przed rokiem
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obligacji bankowych.

W listopadzie br. miesigczny przyrost depozytow gospodarstw domowych
wyniost 0,3 mld zt (0,1%), a po usunigciu réznic kursowych o 0,7 mld zt (0,4%).
Wzrost warto$ci depozytow zilotowych byl zwiazany z umarzaniem jednostek
uczestnictwa w funduszach obligacyjnych oraz z wykupem obligacji bankowych.
W listopadzie odnotowano zmniejszenie si¢ wartosci aktywoOw netto ogotu
funduszy inwestycyjnych o ok. 1,0 mld zt, z tego w wyniku odptywu §rodkéw o ok.
0,5 mld zt. Roczne tempo wzrostu depozytow gospodarstw domowych byto nadal
ujemne 1 wyniosto —3,3%.

Po raz pierwszy od marca br. obnizyla si¢ wartos¢ depozytow przedsigbiorstw
(0 0,3 mld zt, tj. o 0,5%). Roczne tempo zmian tej kategorii pozostato jednak
wysokie 1 wyniosto 25,1%.

W poréwnaniu do stanu na koniec pazdziernika br. w listopadzie przyrost
pieniadza gotowkowego w obiegu poza kasami bankéw wynidst 0,6 mld zt (1,2%).
Roczne tempo wzrostu tej kategorii wzrosto do 18,2%. Przyrost pieniadza
gotowkowego byt zwigzany z zapadnigciem 2-letnich lokat bankowych
zaktadanych w listopadzie 2001 r. w celu uniknigcia podatku od przychodéw
odsetkowych, wykupem emitowanych w ub. r. obligacji bankowych, jak i
wycofywaniem przez osoby prywatne srodkéw z funduszy obligacyjnych.

Po stronie czynnikow kreacji, naleznosci ogétem wzrosty w listopadzie
nominalnie o 3,2 mld zt (1,2%). Przyrost naleznosci od przedsigbiorstw wyniost 1,4
mld zt (1,0%). Roczne tempo wzrostu tej kategorii wyniosto 3,6%. Przyrost
naleznosci od gospodarstw domowych wynidst 1,2 mld zt (1,2%) 1 w znacznej
mierze wynikal ze wzrostu kredytow przeznaczonych na finansowanie zakupu
nieruchomosci. Roczne tempo wzrostu tej kategorii wyniosto 13,5%.

Po okresie wysokiej zmiennosci od poczatku grudnia nastapito
ustabilizowanie kursu ztotego. Czynnikiem, ktory wptywa stabilizujaco na rynek
walutowy jest nadwyzka w obrotach biezacych odnotowana we wrzesniu i
pazdzierniku (w poréwnaniu ze stanem z ostatniego dnia pazdziernika br. kurs
ztotego byt silniejszy euro o 0,3%, a wobec dolara o 5,9% (zmiana kursu z 31
pazdziernika w stosunku do 12 grudnia (Reuters - mid)).

Zmiennos$¢ cen obligacji skarbowych utrzymuje si¢ nadal na bardzo wysokim
poziomie. Nastgpujace po sobie dynamiczne spadki 1 wzrosty cen obligacji
skarbowych wskazuja na wciaz utrzymujaca si¢ niepewnos¢ dotyczaca sytuacji
finanséw publicznych. Czynnikiem stabilizujacym jest utrzymujacy si¢ popyt ze
strony inwestorow zagranicznych

IV. Ceny

W listopadzie br. roczny wskaznik wzrostu cen towarow 1 ustug
konsumpcyjnych wyniést 1,6% wobec 1,3% w pazdzierniku br. W poréwnaniu z
listopadem ub. r. najbardziej wzrosty ceny uzytkowania mieszkan (3,2%), co
wynikalo przede wszystkim ze wzrostu cen nosnikow energii (3,3%), ceny w
transporcie (2,8%), a zwlaszcza ceny paliw (4,0%) oraz ceny zZywnos$ci 1 napojow
bezalkoholowych (2,1%). Nizsze niz w listopadzie ub. r. byly natomiast ceny
odziezy 1 obuwia.
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