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Ocena sytuacji makroekonomicznej Polski oraz kierunki

polityki fiskalnej
1. Ocena sytuacji makroekonomicznej Polski

Otoczenie zewnetrzne

Przewiduje sie, ze w 2012 r. tempo wzrostu swiatowego PKB oraz swiatowego handlu
uksztattuje sie na nizszym poziomie niz rok wczesniej. O ile jednak w 2011 r. spadek
dynamiki aktywnosci w strefie euro (i w efekcie w catej UE) byt jeszcze relatywnie niewielki,
o tyle w biezacym roku wyniki tych gospodarek bedg juz znaczaco gorsze niz przed rokiem.
Wedtug najnowszych prognoz MFW1 gospodarka strefy euro zanotuje niewielkg recesje, przy
stagnacji PKB w UE. Na tym tle pozytywnie wyglada tempo wzrostu PKB Niemiec, cho¢
i w tym przypadku obserwujemy wyrazne spowolnienie. W efekcie — takze za sprawg stabe;j
dynamiki popytu krajowego UE — wyraznie obnizy sie rowniez dynamika importu UE, ktory
jest gtdwnym indykatorem popytu na polski eksport.

Oczekuje sie, ze w przysztym roku dynamika aktywnosci w gospodarce sSwiatowej
poprawi sie, cho¢ skala tej poprawy bedzie stosunkowo umiarkowana. Bedzie to sprzyjato
przyspieszeniu tempa wzrostu PKB i w efekcie importu UE, co zwiekszy zapotrzebowanie na
towary i ustugi z zagranicy, wtym z Polski. Przewidywana dynamika obu tych kategorii
bedzie jednak wyraznie nizsza od dtugookresowej sredniej i dopiero w kolejnych latach
powréci do tego poziomu. Prognozy wzrostu gospodarczego w UE w przysziym roku sg
obecnie stabsze od tych formutowanych jeszcze wiosng biezacego roku, ktére byty podstawg
przygotowania ,Zatozenh projektu budzetu panstwa na 2013 r.”. Korekty w dot sg w gtéwnej
mierze efektem wzrostu niepewnosci co do sposobu rozwigzania kryzysu w strefie euro i sity
negatywnych sprzezeh zwrotnych miedzy sytuacjg makroekonomiczng, stanem finansow
publicznych i sytuacjg sektora bankowego w peryferyjnych gospodarkach strefy euro.
W bilansie ryzyk dotyczacym perspektyw gospodarki europejskiej wcigz dominujg czynniki,
ktére moga wptyng¢ na gorszy od zakladanego scenariusz, bedacy podstawg projekcji
makroekonomicznej i fiskalnej dla Polski.

Produkt krajowy brutto

Wyrazne pogorszenie koniunktury w otoczeniu zewnetrznym Polski przektada sie na
spowolnienie wzrostu gospodarczego w kraju. Obecnie szacuje sie, ze realne tempo wzrostu
PKB w Polsce w 2012 r. wyniesie 2,5% i bedzie o 1,8 pkt. proc. nizsze niz wynik z 2011 r.

1
World Economic Outlook Update, lipiec 2011.



Spowolnienie tempa wzrostu popytu zagranicznego przy ograniczeniu popytu publicznego
w zwigzku z prowadzong konsolidacjg finansow publicznych skutkowac¢ bedzie mniejszym
wzrostem popytu na prace. Niskie tempo wzrostu zatrudnienia wraz z oczekiwanym
zmniejszeniem tempa wzrostu wynagrodzen przetozy sie na obnizenie tempa wzrostu
spozycia prywatnego. Pogorszenie koniunktury w Kkraju i za granicg prowadzi¢ bedzie
réwniez do obnizenia tempa wzrostu inwestycji prywatnych. Kontrybucja we wzrost PKB ze
strony naktadow brutto na srodki trwate sektora prywatnego powinna by¢ jednak zblizona do
zanotowanej w roku ubiegtym. Nizszy wzrost spozycia prywatnego i inwestycji prywatnych,
jak réowniez planowane ograniczenie popytu publicznego, prowadzi¢ bedga do zmniejszenia
wktadu we wzrost PKB w 2012 r. ze strony popytu krajowego do 1,8 pkt. proc. w poréwnaniu
z kontrybucjg na poziomie 3,7 pkt. proc. zanotowang w roku ubiegtym. Mniejszy wzrost
popytu krajowego, uwzgledniajac dodatkowo ksztattowanie sie kursu walutowego, ograniczy
réowniez tempo wzrostu importu. Konsekwencjg tego bedzie niewielki wzrost kontrybucji
eksportu netto we wzrost PKB w 2012 r. w poréwnaniu do roku poprzedniego, pomimo
oczekiwanego obnizenia sie tempa wzrostu eksportu.

W przysztym roku, wraz z oczekiwang stopniowag poprawg koniunktury na sSwiecie,
rowniez w Polsce powinnismy obserwowac niewielkie przyspieszenie popytu prywatnego.
Sprzyja¢ temu bedzie prognozowane obnizenie inflacji. Nizsza inflacja, przy zblizonym
nominalnym wzroscie dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych, pozwoli na
zwiekszenie ich realnej sity nabywczej. Prowadzi¢ to bedzie do przyspieszenia tempa
wzrostu spozycia prywatnego przy utrzymaniu stopy oszczednosci gospodarstw domowych
na poziomie z 2012 r. Kontrybucja we wzrost PKB ze strony inwestycji prywatnych, jak
réowniez realne tempo wzrostu tej kategorii ekonomicznej, powinny by¢é zblizone do
poziomoéw prognozowanych na 2012 r. Realne tempo wzrostu PKB w przysztym roku bedzie
jednak nizsze niz w roku biezacym i wyniesie 2,2%. Zwigzane jest to z oczekiwanym
obnizeniem popytu publicznego w zwigzku z planowang $ciezka konsolidacji finansow
publicznych, jak réowniez z prognozowanym zmniejszeniem sie dodatniej kontrybucji we
wzrost PKB ze strony eksportu netto. Rosnacy udziat inwestycji prywatnych w strukturze
wzrostu gospodarczego skutkowa¢ bedzie stopniowym wzrostem importochtonnosci.
W zwigzku z tym, pomimo prognozowanego przyspieszenia tempa wzrostu eksportu,
kontrybucja we wzrost PKB ze strony eksportu netto w 2013 r. roku bedzie o ok. 0,2 pkt. proc.

nizsza niz w roku biezacym.

Analiza podstawowych skitadnikéw zagregowanego popytu

W latach 2006-2010 obserwowalismy dwucyfrowe realne tempo wzrostu inwestyciji
publicznych. W roku ubiegtym tempo to wyniosto 9,7%. Wynikiem tej tendencji byt wzrost
udziatu inwestycji publicznych w PKB z 3,4% w 2005 r. do 5,8% w roku ubiegtym, co jest
najwyzszym poziomem od poczatku transformacji ustrojowej w Polsce i jednoczes$nie



rekordowym poziomem w skali UE. Wysoki wzrost inwestycji publicznych byt waznym
stabilizatorem dla koniunktury gospodarczej w Polsce, zwtaszcza w okresie kumulacji
negatywnego wplywu swiatowego kryzysu finansowego, kiedy obserwowalismy zatamanie
popytu inwestycyjnego ze strony sektora prywatnego. Oczekuje sie, ze w kolejnych latach
udziat inwestycji publicznych w PKB bedzie sie stopniowo obnizaé. Zwigzane jest to m. in.
z wykorzystaniem w poprzednich latach znacznej czesci $srodkéw unijnych, ktérych Polska
jest beneficjentem wramach obecnej perspektywy finansowej UE — w konsekwencji na
kolejne lata perspektywy tych $rodkéw zostatlo odpowiednio mniej. W rezultacie
prognozowany udziat inwestycji publicznych w PKB spadnie do 5,2% w 2012 r. i 4,2%
w 2013 r., pozostajgc jednym z najwyzszych w UE. W przypadku inwestycji prywatnych
oczekuje sie, ze ich realne tempo wzrostu w latach 2012-2013 bedzie wyzsze niz w latach
2009-2010, cho¢ nizsze niz w roku ubieglym, kiedy to zanotowano silne przyspieszenie
popytu inwestycyjnego sektora prywatnego po spadkach w latach 2009-2010. Realne tempo
wzrostu naktadow brutto na srodki trwate sektora prywatnego pozostanie jednak wyzsze niz
tempo wzrostu PKB. Przewiduje sie, ze rosnacy udziat inwestycji prywatnych w strukturze
wzrostu gospodarczego pozwoli na utrzymanie w roku biezgcym, jak i przysztym, wktadu we
wzrost PKB tej kategorii ekonomicznej na poziomie 1,1 pkt. proc., czyli takim, jaki
zanotowano w 2011 r. Wsparciem dla inwestycji sektora prywatnego bedzie utrzymujaca sie
wysoka konkurencyjnos¢ polskich przedsiebiorstw wzgledem zagranicznych partnerow
handlowych. Od wielu lat obserwujemy wzrost udziatu polskiej produkcji na naszych rynkach
eksportowych, pomimo relatywnie niekorzystnej sytuacji w otoczeniu zewnetrznym.
Przedsiebiorstwa krajowe skutecznie réwniez konkurujg z firmami zagranicznymi na rynku
wewnetrznym. Znajduje to odzwierciedlenie w utrzymujgcych sie dobrych wynikach
finansowych naszych producentéow. Nalezy rowniez pamietac, ze pomimo utrzymywania sie
stabej koniunktury w otoczeniu zewnetrznym, jest ona wyraznie lepsza niz w 2009 r., kiedy
mieliSmy do czynienia z silng recesjg. Dodatkowo, w horyzoncie prognozy od 2013 r. zaktada
sie stopniowg poprawe sytuacji makroekonomicznej, co bedzie miato wptyw na decyzje
inwestycyjne podmiotéw gospodarczych. Tempo wzrostu inwestycji ogétem jest wynikiem
prognoz dotyczacych ksztattowania sie inwestycji prywatnych i publicznych. W 2012 r. tempo
to wyniesie 2,2%, a w kolejnym roku obnizy sie do 0,7%.

Istotnemu obnizeniu realnego tempa wzrostu inwestycji towarzyszy¢ bedzie wzgledna
stabilizacja realnego tempa wzrostu spozycia. Prognozuje sie, ze w roku biezacym spozycie
ogotem wzrosnie realnie o 1,6%. W przysztym roku wzrost ten uksztattuje sie na poziomie
2,0%. Zmiany spozycia ogdtem sg konsekwencjg oczekiwan dotyczgcych ksztattowania sie
spozycia publicznego i spozycia prywatnego.

Sciezka wzrostu spozycia publicznego wynika z dziatan podejmowanych w ramach
realizowanego planu konsolidacji finanséw publicznych. Dziatania te skupiajg sie zaréwno na
czesci spozycia publicznego zwigzanej z funduszem wynagrodzen sektora rzadowego



i samorzgdowego, jak rowniez na czesci wynikajgcej ze zuzycia posredniego. W zakresie
kosztow pracy na potrzeby niniejszej prognozy przyjmuje sie, ze nominalny fundusz
wynagrodzen wiekszosci jednostek podsektora centralnego w 2012 r. nie ulegnie zmianie.
Zamrozenie nominalnego funduszu wynagrodzen podsektora centralnego przewidziane jest
rowniez na 2013 r. Wyjatkiem sg zwiekszenia wynagrodzen przewidziane w ramach juz
podjetych zobowigzan, w tym wynikajgce z obowigzujacych aktow normatywnych oraz
zwiekszenia wynagrodzen zwigzane ze skutkami przechodzgcymi podwyzek zrealizowanych
w 2012r. W przypadku przeciethego wynagrodzenia w podsektorze samorzagdowym,
zaktada sie, ze w latach 2012-2013 jego wzrost bedzie zblizony do wzrostu wynagrodzen
w sektorze rynkowym. W zakresie wzrostu zuzycia posredniego oczekuje sie, ze w latach
2012-2013, w czesci finansowanej ze zrodet krajowych realny wzrost zostanie ograniczony
do co najwyzej 1% rocznie, co zwigzane jest z dziataniem budzetowej reguty dyscyplinujace;.
Powyzsze zatozenia pozwalajg szacowadé, ze realny wzrost spozycia publicznego w 2013 r.
wyniesie 1,2%.

Ksztattowanie sie spozycia prywatnego bedzie w najwiekszym stopniu zdeterminowane
oczekiwanym rozwojem sytuacji na rynku pracy, jak rowniez prognozami dotyczacymi
proceséw inflacyjnych, co ma istotne znaczenie dla realnego wzrostu dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych. Oczekuje sie, ze zaréwno wzrost wynagrodzen, jak
i zatrudnienia beda niewielkie, w zwigzku z czym wzrost dochodéw do dyspozyciji
gospodarstw domowych bedzie nieznaczny. Dodatkowo, istotnym ograniczeniem realnego
poziomu tych dochodéw bedzie utrzymujgcy sie relatywnie wysoki poziom inflacji.
Prognozuje sie, ze realny wzrost dochodoéw do dyspozycji gospodarstw domowych w 2012 r.
bedzie zblizony do tempa tej kategorii ekonomicznej zanotowanego w roku ubiegtym (0,8%).
O ile jednak w 2011 r. mielismy do czynienia ze spadkiem stopy oszczednosci gospodarstw
domowych2 do ponizej 2,0% z ponad 8,0% w 2010 r., w tym roku przestrzeh do dalszego
spadku stopy oszczednosci jest juz ograniczona. W ubiegtym roku silne obnizenie stopy
oszczednosci, pomimo niewielkiego wzrostu dochoddéw do dyspozycji, pozwolito na realny
wzrost spozycia prywatnego o 3,1%. W 2012r., pomimo dalszego oczekiwanego
ograniczenia stopy oszczednos$ci, prognozowany wzrost spozycia prywatnego bedzie nizszy
i wyniesie 2,0%. W przysztym roku sytuacja dochodowa gospodarstw domowych powinna
sie poprawi¢. Prognozowane przyspieszenie nominalnego wzrostu funduszu wynagrodzen
w gospodarce narodowej jest wprawdzie niewielkie, jednak w potgczeniu z obnizeniem
inflacji pozwoli na istotne zwiekszenie realnej sity nabywczej gospodarstw domowych.
W 2013 r. realny wzrost spozycia prywatnego powinien by¢ zgodny z szacowanym realnym
wzrostem dochodow do dyspozycji i wynies¢ 2,2%.
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Prezentowany powyzej scenariusz dla podstawowych komponentow popytu krajowego
oznacza, ze w latach 2012-2013 realne tempo wzrostu tego agregatu makroekonomicznego
bedzie nizsze niz w roku ubieglym, kiedy wyniosto 3,6%. Spowolnienie wzrostu popytu
krajowego prowadzi¢ bedzie do ograniczenia tempa wzrostu importu w stosunku do wyniku
zanotowanego w roku ubiegtym (wzrost realny o 5,8%). Prognozuje sie, ze w 2012 r. import
dobr i ustug wzrosnie realnie o0 1,3%. W 2013 r. realny wzrost tej kategorii ekonomiczne;j
wyniesie 2,8%, a niewielkie przyspieszenie zwigzane jest m. in. z rosngcym udziatem
w strukturze popytu krajowego importochtonnych inwestycji prywatnych oraz oczekiwanym
przyspieszeniem popytu finalnego w zwigzku 2z prognozowang poprawg popytu
zagranicznego. Przyjety scenariusz ksztattowania sie popytu w UE, tj. na rynku, na ktory
trafia ok. 80,0% polskiego eksportu, pozwala oczekiwaé, ze w 2012 r. realny wzrost eksportu
dobr i ustug w Polsce wyniesie 3,0%, by w 2013 r. przyspieszy¢ do 4,0%. Zaktada sie, ze
w horyzoncie prognozy realne tempo wzrostu eksportu w Polsce pozostanie wyzsze niz
tempo wzrostu rynkéw eksportowych, co oznacza utrzymanie obserwowanej od 2000 r.
tendencji rosngcego udziatu polskiej produkcji w imporcie najwiekszych partnerow
handlowych. Zwigzane jest to m. in. z przewidywanym ksztattowaniem sie kursu ztotego
i utrzymujacqg sie znaczng poprawg konkurencyjnosci w obszarze jednostkowych kosztéw
pracy polskich producentow.

Uwzgledniajgc prognozowane tempa wzrostu eksportu i importu mozna oczekiwac, ze
wkiad we wzrost PKB ze strony eksportu netto w latach 2012-2013 bedzie dodatni. W roku
biezgcym wyniesie on 0,7 pkt. proc. W przysztym roku bedzie nieco nizszy i wyniesie 0,5 pkt.
proc.

Bilans ptatniczy

Szacowane ksztattowanie sie eksportu netto i wynikajgca z tego oczekiwana poprawa
salda obrotow towarowych przetozy sie na ograniczenie deficytu na rachunku obrotow
biezacych. Prognozuje sie, ze w roku biezacym relacja deficytu rachunku obrotéw biezacych
do PKB spadnie do 3,7% w poréwnaniu z 4,4% w roku ubiegtym. Przyszty rok przyniesie
dalszg redukcje tej relacji do 3,2%.

Prognozuje sie, ze w horyzoncie roku 2013 utrzyma sie relatywnie wysokie ujemne
saldo dochodéw. Wynika to gtdwnie z oczekiwanego ksztattowania sie dochodéw inwestorow
bezposrednich. Na wielkos¢ rozchodéw omawianego salda wptywa takze stopniowy wzrost
dochoddéw nierezydentéw z tytutu ich duzego zaangazowania w inwestycje portfelowe
(gtownie skarbowe papiery wartosciowe).

Oceniajac pozycje zewnetrzng Polski nalezy uwzgledni¢ fakt, iz w najblizszych latach
wiekszos$¢ srodkéw naptywajacych z UE bedzie klasyfikowana poza rachunkiem biezacym,



tj. na rachunku kapitatowym. taczne saldo rachunku biezgcego i kapitatowego w 2012 r.
powinno uksztattowac¢ sie na poziomie ok. -1,5% PKB, a w 2013 r. ok. -1,2% PKB.

Oczekuje sie réwniez, ze pozytywne postrzeganie polskiej gospodarki na rynkach
miedzynarodowych powinno przetozyé sie na kontynuacje relatywnie wysokiego naptywu
kapitatu. W jego strukturze, ze wzgledu na stabilne fundamenty polskiej gospodarki, nizszy
deficyt finanséw publicznych oraz kontynuacje programu prywatyzacji, coraz wiekszego
znaczenia powinny ponownie stopniowo nabiera¢ zagraniczne inwestycje bezposrednie.

Rynek pracy

Nizsze tempo wzrostu gospodarczego, w tym popytu inwestycyjnego i eksportu
w 2012 r. skutkujg ostabieniem popytu na prace. Przewiduje sie, ze przecietne zatrudnienie
w sektorze przedsiebiorstw w 2012 r. wzrosnie tylko o0 0,3% wobec rekordowego wzrostu
0 3,2% rok wczesniej. Oczekiwany przyrost zatrudnienia w pozostatych sektorach oznacza,
ze w skali catej gospodarki narodowej3 przecietne zatrudnienie bedzie bliskie poziomowi
sprzed roku.

Rok 2012 jest drugim z kolei, w ktorym liczba ludnosci w wieku produkcyjnym
(18-59/64 lata) zmniejszy sie, a spodziewany ubytek wyniesie prawie 150 tys. oséb. Staby
popyt na prace oraz rosngca podaz pracy — co w warunkach spadku liczby ludnosci w wieku
produkcyjnym jest efektem silnego wzrostu aktywnosci zawodowej — przyczyni sie do
dalszego przyrostu poziomu bezrobocia rejestrowanego do ponad 2 min oséb i stopy
bezrobocia rejestrowanego do 13,0% na koniec 2012 r. W 2012 r. oczekiwany jest rowniez
wzrost stopy bezrobocia wg metodologii BAEL (15 lat i wiecej) o 0,3 pkt. proc. do 10,0%.

Utrzymujacy sie relatywnie wysoki poziom bezrobocia w dalszym ciggu ogranicza presje
na wzrost wynagrodzen. Oczekuje sie, ze w 2012 r. realne tempo wzrostu przecietnej ptacy
w sektorze przedsiebiorstw wyniesie 0,4%. Czynnikiem ograniczajacym wzrost ptac w skali
catej gospodarki bedzie réwniez zamrozenie nominalnego funduszu wynagrodzen dla
wiekszosci jednostek podsektora centralnego sektora finanséw publicznych. W efekcie
przewiduje sie, ze realny poziom przecietnej ptacy w gospodarce narodowej bedzie takze
0 0,4% wyzszy niz przed rokiem. Oznacza to, ze rok 2012 bedzie juz czwartym z kolei, gdy
realne tempo wzrostu wynagrodzen jest wyraznie nizsze niz wzrost wydajnosci pracy, co
przyczynia sie do poprawy konkurencyjnosci polskich przedsiebiorstw wzgledem firm
zagranicznych.

W 2013 r., pomimo prognozowanego hieznacznego osfabienia tempa wzrostu
gospodarczego, oczekuje sie niewielkiego wzrostu popytu na prace. Wynika to
Z szacowanego przyspieszenia dynamiki popytu prywatnego i stopniowej poprawy
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Petna zbiorowosé, tj. tacznie z podmiotami, w ktdrych liczba pracujgcych nie przekracza 9 oséb.
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koniunktury na rynkach eksportowych, a takze rosngcego udzialu inwestycji sektora
rynkowego w PKB. Zgodnie z prognozg przecietne zatrudnienie w 2013 r. zwiekszy sie
w sektorze przedsiebiorstw o 0,3%, czyli na poziomie wzrostu oczekiwanego w roku
biezagcym. Oczekiwany wzrost zatrudnienia w gospodarce narodowej w 2013 r. to 0,2%.

Podjete przez rzad dziatania, polegajgce na znacznym ograniczeniu mozliwosci
przechodzenia na wczesniejszg emeryture oraz podniesieniu wieku emerytalnego przyczynig
sie — przy utrzymaniu obecnych tendencji w zakresie aktywnosci zawodowej — do
zwiekszenia liczby oséb aktywnych na rynku pracy w 2013 r., pomimo niekorzystnych
tendencji demograficznych (spadek ludnosci w wieku produkcyjnym o ponad 50 tys.).
W przysztym roku mozna takze oczekiwaé przyrostu liczby pracujgcych. Stopa bezrobocia
rejestrowanego na koniec 2013 r. utrzyma sie za$ na poziomie z konca roku biezacego
(13,0%) i bedzie sie obniza¢ w kolejnych latach.

Nominalne tempo wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w 2013 r. bedzie
zblizone do obserwowanego w czterech poprzednich latach. Jednakze dzieki przewidywanej
nizszej inflacji, realne tempo wzrostu ptac przyspieszy do 1,8%. Uwzgledniajgc planowane
zamrozenie funduszu wynagrodzen dla wiekszosci jednostek podsektora centralnego
sektora finanséw publicznych w 2013 r., oczekuje sie, ze realna ptaca w gospodarce
narodowej bedzie o 1,8% wyzsza w poréwnaniu z 2012 r.

Inflacja, stopy procentowe i kurs walutowy

Przygotowujgc zatozenia makroekonomiczne na potrzeby ustawy budzetowej na 2013 r.
zatozono, ze $rednioroczny wzrost cen towarow i ustug konsumpcyjnych w 2012 r. wyniesie
4,0%. Wyzsza dynamika inflacji w biezacym roku wynika przede wszystkim z oddziatywania
czynnikdw zewnetrznych: utrzymywania sie wysokiego poziomu cen surowcow
energetycznych i produktéw rolnych na rynkach swiatowych oraz z okresowego ostabiania
sie ztotego wynikajgcego z sytuacji na swiatowych rynkach finansowych. W 2013 r. presja
inflacyjna powinna zosta¢ ograniczona w wyniku niskiej presji ptacowej i umacniania sie
waluty krajowej. Przy zatozeniu braku szokéw podazowych na rynkach $swiatowych ina
rynku krajowym oraz stabilizacji cen surowcéw, Srednioroczny wzrost cen towarow i ustug

konsumpcyjnych w 2013 r. prognozowany jest na 2,7%.

Uwzgledniajac prognozowany przebieg proceséw inflacyjnych oraz zaktadajac, ze
zmiany kosztu pienigdza banku centralnego bedag tak jak dotychczas podporzgdkowane
realizacji celu inflacyjnego przyjeto, ze w okresie prognozy bedzie postepowat proces
tagodzenia polityki pienieznej. Tempo i skala obnizek stép procentowych NBP bedag
determinowane przez ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych i kursu walutowego, rozwdj
koniunktury gospodarczej oraz sytuacje na rynku pracy. Biorgc pod uwage przewidywane
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ksztattowanie sie powyzszych zmiennych przyjeto, ze gtéwna stopa procentowa NBP — stopa
referencyjna wyniesie w 2012 r. $rednio 4,7%, a w 2013 r. spadnie do 4,4%.

W latach 2012-2013 zaktada sie stopniowg aprecjacje ztotego. Umacnianiu sie polskiej
waluty bedg w tym okresie sprzyjaty stabilne fundamenty polskiej gospodarki, w tym spadek
deficytu na rachunku obrotéw biezgcych, naptyw inwestycji zagranicznych oraz obnizenie
premii za ryzyko, zwigzane z ograniczeniem nieréwnowagi finanséw publicznych. Przyjeto,
ze w 2012r. sredni kurs ziotego wyniesie 4,21 PLN/EUR i 3,32 PLN/USD, a w 2013r.
uksztattuje sie na poziomie 4,05 PLN/EUR i 3,20 PLN/USD. Oznacza to, ze w 2013r.
Srednioroczna aprecjacja ztotego do euro i dolara amerykanskiego wyniesie ok. 3,5%.

Lata 2014-2016

Wraz z oczekiwang poprawg koniunktury w UE nalezy oczekiwac, ze rowniez w Polsce
sytuacja gospodarcza w kolejnych latach bedzie lepsza. W przypadku popytu prywatnego,
dalsza oczekiwana poprawa na rynku pracy skutkowac¢ bedzie przyspieszeniem tempa
wzrostu konsumpcji. Wyzsze bedzie tez tempo wzrostu inwestycji, co zwigzane jest z ogéing
poprawg koniunktury w Polsce i na swiecie i wynikajacym z tego spadkiem ryzyka
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Ksztattowanie sie popytu publicznego bedzie z kolei
podporzadkowane kontynuowanym dziataniom konsolidacyjnym. W przypadku inwestycji,
wygaszanie projektow finansowanych ze srodkow UE w ramach obecnej perspektywy
finansowe] przy zatozeniu nie uruchomienia funduszy przypadajacych Polsce w ramach
kolejnej perspektywy finansowej na lata 2014-2020, skutkowa¢ bedzie obnizeniem udziatu
inwestycji publicznych w PKB do ok. 3,0% w latach 2015-2016. Utrzymane zostang réwniez
ograniczenia dotyczace wzrostu funduszu wynagrodzen oraz zuzycia posredniego
wiekszosci  jednostek  podsektora centralnego sektora  finanséw  publicznych.
W konsekwencji, realny wzrost spozycia publicznego w latach 2014-2016 wyniesie $rednio
1,3%. Pomimo ograniczenia wzrostu popytu publicznego, prognozowany wzrost popytu
prywatnego bedzie wystarczajacy dla przyspieszenia realnego tempa wzrostu PKB. Zgodnie
z prezentowanym scenariuszem w 2014 r. przyspieszenie to bedzie jeszcze nieduze, do
2,5%. W kolejnym roku wzrost PKB zwigkszy sie juz do 3,5%, by w 2016 r. uksztattowac sie
na poziomie 4,0%.

W okresie prognozy obserwowany bedzie dalszy spadek ludnosci w wieku
produkcyjnym, ktéry zostanie ztagodzony poprzez wydtuzenie wieku emerytalnego.
Negatywne tendencje demograficzne bedg jednak na tyle silne, ze nawet przy zaktadanym
wzroscie aktywnosci zawodowej, podaz pracy na koniec 2016 r. pozostanie na poziomie
z konca 2013 r. Oczekiwana stopniowa poprawa koniunktury gospodarczej i przyspieszenie
tempa wzrostu popytu inwestycyjnego bedg skutkowac coraz wyzszg dynamikg popytu na
prace. Przy wzglednej stabilizacji podazy pracy powinno to przetozy¢ sie na spadek stopy
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bezrobocia i wzmocnienie pozycji pracownika w procesie negocjacji ptacowych. Skutkiem
tego bedzie stopniowe przyspieszanie realnego tempa wzrostu wynagrodzen w sektorze
prywatnym, ktore jednak powinno byc¢ zblizone do tempa wzrostu produktywnosci pracy.

W latach 2014-2016 celem polityki pienieznej NBP bedzie stabilizacja tempa wzrostu
cen konsumpcyjnych na poziomie celu inflacyjnego. Inflacja w tym okresie powinna
ksztattowac sie na poziomie zblizonym do 2,5%, przy czym w 2014 r. mozliwa jest nieco
nizsza dynamika cen zwigzana z zaplanowanym obnizeniem stawek podatku VAT.
W rezultacie w omawianym okresie prognozowana jest stabilizacja stop procentowych NBP,
w tym stopy referencyjnej na poziomie ok.4,25%. Réwnoczesnie oczekiwane jest
utrzymanie sie tendencji aprecjacyjnej ziotego oraz spadek zmiennosci kursu waluty
krajowej. Stopniowy wzrost deficytu handlowego w potaczeniu z niewielkim pogorszeniem
pozostatych sald rachunku biezgacego sprawi, ze nierdbwnowaga zewnetrzna od 2015r.
powréci do lekkiej tendencji wzrostowej i w 2016 r. deficyt na rachunku obrotéw biezacych
wyniesie ok. 4,0% PKB.

Uwarunkowania prognozy makroekonomicznej

Czynniki, ktére w najwiekszym stopniu bedg determinowaé $ciezke wzrostu
gospodarczego w Polsce to: rozwdj sytuacji gospodarczej u najwiekszego partnera
handlowego, jakim sg pozostate panstwa Unii Europejskiej, skala i struktura niezbednej
konsolidacji fiskalnej oraz tendencje demograficzne, w szczegolnosci ubytek ludnosci
w wieku produkcyjnym. Wszystkie te czynniki bedg miaty kluczowe znaczenie dla tempa
wzrostu PKB i jego sktadowych, procesow inflacyjnych i rozwoju sytuacji na rynku pracy.

Ewentualna zmiana harmonogramu i struktury konsolidacji fiskalnej skutkowac¢ bedzie
zmiang sciezki popytu publicznego oraz zatozen dotyczacych ksztaltowania sie awersji do
ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych. Ma to z kolei istotne znacznie dla
prezentowanej prognozy kursu walutowego, inflacji, stép procentowych, czy zatozen
dotyczacych przeptywu kapitatéw na miedzynarodowych rynkach finansowych.

W prezentowanym scenariuszu rozwoju gospodarczego w Polsce i na swiecie zatozono,
ze strefa euro bedzie funkcjonowa¢ w takim skfadzie panstw, jaki obejmuje obecnie.
Ewentualne zmiany w tym zakresie mogg doprowadzi¢ do powaznych turbulencji na
swiatowych rynkach finansowych, co z pewnoscig miatoby konsekwencje dla szacunkow
dotyczacych wzrostu gospodarczego i w efekcie sytuacji finanséow publicznych w Polsce.
Inne od oczekiwanej ksztaltowanie sie koniunktury gospodarczej u naszych partneréw
handlowych bezposrednio poprzez eksport i w dalszej kolejnosci przez rynek pracy takze
przetozytoby sie na wzrost gospodarczy w kraju.

Dodatkowo, od 2011 r. obserwujemy w Polsce ubytek ludnosci w wieku produkcyjnym.
Odpowiedzig rzadu na to niekorzystne zjawisko jest reforma zwiekszajgca stopniowo wiek
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uprawniajgcy do przechodzenia na emeryture. Reforma ta ztagodzi czesciowo negatywne
tendencje demograficzne, jednak nie odwrdci ich kierunku.

Kolejnym czynnikiem ryzyka prezentowanej prognozy popytu ze strony gospodarstw
domowych jest ksztattowanie sie stopy oszczednosci. Zgodnie z danymi GUS w 2011 r.
mieliSmy do czynienia z jej silnym spadkiem. W prezentowanym scenariuszu rozwoju
gospodarczego zatozono, ze w 2012 r. stopa oszczednosci zmniejszy sie po raz kolejny.
Poprawnos¢ takiego zatozenia potwierdzajg dane GUS dotyczace | kw. br. Wydaje sie
jednak, ze w dalszych latach nie ma juz przestrzeni dla dodatkowego obnizenia stopy
oszczednosci, co moze by¢ ograniczeniem dla stabilizacji konsumpcii.

Czynnikiem ryzyka dla realizacji prognozy inflacji — obok niepewnosci zwigzanej
z ksztaltowaniem sie wzrostu gospodarczego — pozostaje mozliwo$¢ wystapienia szokow
podazowych na rynkach surowcowych i na rynkach produktow rolnych. Wyzsza od
przewidywanej inflacia moze by¢ rowniez pochodng ewentualnego ostabienia ziotego
w przypadku wzrostu awersji do ryzyka na swiatowych rynkach finansowych. Dodatkowo
w 2013 r. czynnikiem ryzyka dla prognozy inflacji jest wptyw zmian wprowadzonych przez
pakiet energetyczno-klimatyczny na koszty wytwarzania energii. Odmienny od zatozonego
przebieg procesow inflacyjnych jest z kolei podstawowym czynnikiem ryzyka dla prognozy
stop procentowych banku centralnego, co wynika z faktu, iz decyzje Rady Polityki Pienieznej
w zakresie ceny pienigdza sg uwarunkowane realizacjg w srednim okresie przyjetego celu
inflacyjnego.

2. Kierunki polityki fiskalnej

Podobnie jak w roku ubiegtym zlikwidowanie nadmiernego deficytu, ograniczenie
zadluzenia oraz zmniejszenie, a nastepnie ustabilizowanie deficytu strukturalnego na
poziomie Sredniookresowego celu budzetowego (1% PKB) nalezg do najwazniejszych zadan
rzadu. Nalezy przy tym zauwazyé, ze w duzym stopniu ograniczenie deficytu zostato
zrealizowane w 2011 r., kiedy to przy wysokim (na tle innych krajow Europy) wzroscie
gospodarczym (4,3%) przeprowadzono skuteczne dziatania konsolidacyjne. Rezultatem byta
rekordowa, bo az o 2,7 pkt. proc. poprawa wyniku sektora finanséw publicznych4. Nalezy
przy tym zauwazyé, ze osiggniety spadek deficytu byt przede wszystkim wynikiem
ograniczenia strony wydatkowej - co byto efektem m.in. wydatkowej reguty dyscyplinujacej.
Wzrost dochoddw (mniejszy niz ograniczenie wydatkéow) byt wynikiem zaréwno zmian
systemowych jak i poprawiajgcej sie koniunktury. Skuteczna konsolidacja fiskalna pozwolita
na unikniecie ryzyka zwigzanego z przekroczeniem przez dtug publiczny drugiego progu
ostroznosciowego (55% PKB) powodujgc jednoczesnie wzmocnienie wiarygodnosci

4
W ujeciu Europejskiego Systemu Rachunkéw Narodowych i Regionalnych ESA’95.
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i fundamentow polskiej gospodarki. O zaufaniu i docenieniu wysitkdw Polski swiadczy
spadek oprocentowania polskich obligacji, ktére osiggajg w ostatnim okresie najnizsze od
kilkunastu lat poziomy. Nie bez znaczenia byty tez ostatnie dane Eurostatu, zgodnie,
z ktérymi Polska znalazta sie w gronie szesciu krajéw UE, w ktorych w | kw. 2012 r. spadta
relacja dtugu publicznego do PKB, a takze prognoza Komisji Europejskiej z maja, wedtug
ktérej do konca tego roku Polska bedzie krajem z czwartym najnizszym przyrostem dtugu
w relacji do PKB od poczatku kryzysu.

Obnizanie deficytu i w konsekwencji dilugu sektora finanséw publicznych poprzez
pozytywny wplyw na oszczednosci krajowe i obnizenie sie premii za ryzyko kraju sprzyja
akumulaciji kapitatu przyczyniajgc sie do wzrostu gospodarczego.

Zapewnienie dalszego optymalnego tempa konsolidacji finanséw publicznych, przy
jednoczesnej dbatosci o zrownowazony wzrost gospodarczy, jest szczegdlnie wazne
w warunkach pogtebiajgcego sie kryzysu zadtuzeniowego niektérych panstw strefy euro.
Dlatego tez poprawa stanu finansoéw panstwa, realizowana m.in. dzieki konsekwentnemu
wzmacnianiu dyscypliny fiskalnej, pozostaje jednym z gtéwnych celow polityki fiskalnej
i gospodarczej Rzadu.

15



