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Polska gospodarka osiągnęła dobre wyniki dzięki bardzo skutecznej polityce w wielu obszarach i silnym fundamentom makroekonomicznym, jednak wskutek sytuacji w strefie euro odczuwalne jest spowolnienie wzrostu. Główne wyzwanie stanowi obecnie zapewnienie wsparcia dla gospodarki. W związku z tym, pożądane jest poluzowanie polityki pieniężnej, wskazane są również dalsze cięcia stóp procentowych. Tempo strukturalnej konsolidacji fiskalnej zostało utrzymane, zezwolono również na działanie automatycznych stabilizatorów, co w sytuacji zawężania się pola manewru w zakresie polityki fiskalnej jest działaniem właściwym. System bankowy jest nadal silny, jednak w stosunku do pożyczek zagrożonych (NPLs) wskazane byłyby działania bardziej proaktywne.

1. Po silnym wzroście gospodarczym w ubiegłym roku polska gospodarka odczuwa skutki negatywnych impulsów płynących z gospodarki europejskiej. Tempo wzrostu wyhamowuje na skutek słabnącego popytu zagranicznego oraz wpływu spadku zaufania w gospodarce na inwestycje prywatne i konsumpcję, co zbiegło się z obniżeniem inwestycji publicznych. Prognozy przewidują dalsze spowolnienie wzrostu. Oczekuje się, że rosnące bezrobocie oraz ograniczenia w dostępie do kredytów odbiją się na wydatkach gospodarstw domowych. Inwestycje publiczne będą nadal maleć, a ożywienia w zakresie inwestycji prywatnych spodziewać można się jedynie pod warunkiem ograniczenia niepewności odnośnie do perspektyw rozwoju sytuacji w kraju i za granicą. Prognoza zakłada spowolnienie tempa wzrostu PKB z poziomu ok. 2¼% w 2012 r. do 1¾% w 2013 r., przy czym w bilansie czynników ryzyka dla tej prognozy przeważają czynniki negatywne, gdyż przedłużenie bądź pogłębienie spowolnienia w Europie lub ponowne nasilenie kryzysu będzie znacząco oddziaływać na Polskę z racji istotnych powiązań handlowych i finansowych.
2. Przyjmujemy z zadowoleniem niedawną decyzję dotyczącą redukcji stóp procentowych i dostrzegamy przestrzeń do dalszego luzowania polityki pieniężnej. Na tle spowolnienia gospodarczego i ustępującej presji inflacyjnej, dalsze obniżki stóp procentowych są jak najbardziej uzasadnione. W przypadku gwałtowniejszego niż obecnie prognozowane pogorszenia sytuacji gospodarczej i mając na względzie ograniczone pole manewru w zakresie polityki fiskalnej wymagane byłoby dodatkowe złagodzenie polityki pieniężnej.
3. Imponująca konsolidacja fiskalna jest kontynuowana, a projekt ustawy budżetowej na 2013 rok uwzględnia konieczność zarówno dalszego ograniczania deficytu, jak i wsparcia gospodarki. Pomimo słabszych niż oczekiwano wpływów z podatku VAT, przewiduje się, że deficyt sektora instytucji rządowych i samorządowych zostanie zredukowany o 1½  pkt. proc do poziomu ok. 3½% PKB w 2012 r. Budżet na 2013 rok słusznie zakłada dalszą konsolidację (działania podjęte w jego ramach zapewnić mają oszczędności na poziomie ok. ½% PKB), pozwalając jednocześnie automatycznym stabilizatorom na łagodzenie skutków spowolnienia. Wysiłki w ramach konsolidacji fiskalnej przyczyniły się do wzrostu zaufania rynków 
i wpłynęły na poprawę warunków pozyskiwania finansowania. Plany rządu dotyczące pobudzenia inwestycji infrastrukturalnych oraz wsparcia pożyczkowego sektora MŚP mogą pomóc w utrzymaniu inwestycji i dać impuls wzrostowi gospodarczemu. Jednocześnie niezwykle istotnym będzie zapewnienie efektywnego wykorzystania środków publicznych oraz realizacja tych planów w przejrzysty sposób, w oparciu o odpowiednie  mechanizmy zarządzania i kontroli.
4. Priorytetem w średnim okresie będzie redukcja relacji długu publicznego do PKB. W tym kontekście, z satysfakcją odnotowujemy zamiar rządu wprowadzenia trwałej reguły wydatkowej, służącej stabilizacji finansów publicznych. Pozwoli to Polsce, obok innych działań z zakresu konsolidacji fiskalnej mających przynieść oszczędności na poziomie ok. 1% PKB na przestrzeni najbliższych kilku lat, na osiągnięcie celu średniookresowego (deficyt strukturalny w wysokości 1% PKB) i trwałe sprowadzenie relacji długu publicznego do PKB na ścieżkę spadkową. Wzmocnienie wieloletnich ram fiskalnych stanowiłoby dopełnienie tych działań poprzez usprawnienie planowania wydatków publicznych. Reformy systemu emerytalnego powinny być kontynuowane, szczególnie w zakresie emerytur uprzywilejowanych grup zawodowych.
5. Działania w zakresie regulacji i nadzoru bankowego, przyczyniły się do wzmocnienia odporności systemu bankowego, niemniej jednak spowolnienie gospodarcze przyniesie bankom nowe wyzwania. Banki nie maja problemów z utrzymaniem buforów kapitałowych i zapewnieniem odpowiedniej płynności. Jednakże w miarę spowolnienia gospodarczego, wzrósł odsetek pożyczek zagrożonych, a przyrost akcji kredytowej uległ zahamowaniu. W dalszym ciągu zalecamy bardziej proaktywne podejście do problemu pożyczek zagrożonych – obejmujące m.in. ich dobrowolną pozasądową restrukturyzację przez banki, podlegającą przejrzystej sprawozdawczości, rygorystycznym zasadom ostrożnościowym oraz kontroli instytucji nadzoru – ponieważ pozwoliłoby to na utrzymanie perspektyw w zakresie akcji kredytowej i wzrostu gospodarczego. Przyjmujemy z zadowoleniem postęp w obszarze powołania Rady Ryzyka Systemowego, do której zadań należeć ma implementacja ram makroostrożnościowych oraz usprawnienie narzędzi w zakresie uporządkowanej likwidacji banków. Szczegółowa ocena stabilności finansowej oraz przegląd tych zagadnień stanowić będą część zbliżającej się misji aktualizującej Program Oceny Sektora Finansowego (FSAP), planowanej na pierwszą połowę 2013 r.
