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1. Ocena sytuacji makroekonomicznej Polski

Otocznie zewn etrzne

Pomimo ostabienia dynamiki aktywnosci w gospodarce swiatowej w |l potroczu, w catym
2010 r. nastgpito silne odbicie wzrostu swiatowego PKB. Na tym tle stosunkowo stabo
wypadito ozywienie koniunktury w UE, na ktérg przypada blisko 80% polskiego eksportu.
Pomimo silnej reces;ji rok wczesniej (-4,2%), PKB UE w 2010 r. zwiekszyt sie tylko o 1,8%,
t]. mniej od dtugookresowej sredniej z okresu sprzed kryzysu. Dostepne prognozy instytucji
mi(—;;dzynarodowych1 wskazujg, ze w latach 2011 — 2012 tempo wzrostu Swiatowego PKB
oraz swiatowego handlu bedg stabsze niz zanotowane w ubiegtym roku.

Nizsza dynamika aktywnosci w gospodarce swiatowej nie bedzie sprzyjata wyraznemu
przyspieszeniu tempa wzrostu PKB u naszych gtdwnych partnerow handlowych.
W szczegollnosci, wspomniane wyzej prognozy instytucji miedzynarodowych wskazujg na
pogorszenie perspektyw wzrostu dla gospodarki niemieckiej, z ktérg Polska utrzymuje
najsilniejsze kontakty handlowe.

Przyjetym indykatorem popytu na polski eksport w horyzoncie projekcji jest tempo
wzrostu importu UE. Uwzgledniajac wspomniane wyzej prognozy zatozono, ze w 2011r.
tempo wzrostu tej kategorii ekonomicznej wyhamuje do ok. 6% z ponad 9% w 2010r.
Przewiduje sie, ze w kolejnych latach dynamika importu UE ustabilizuje sie na zblizonym
poziomie. Obnizenie dynamiki wzrostu popytu na polski eksport w poréwnaniu z 2010 r. jest
m.in. efektem oczekiwanego stabszego tempa wzrostu swiatowego handlu oraz koniecznosci
wycofywania przez wladze gospodarcze silnego impulsu ze strony polityki
makroekonomicznej, ktory byt uzyty dla wspierania koniunktury w okresie ostatniego kryzysu.
Powaznym wyzwaniem stojacym przed panstwami UE jest w szczegodlnosci znaczace
ograniczenie wysokich deficytow finanséw publicznych niezbedne dla przywrocenia
stabilnosci fiskalnej.

Produkt krajowy brutto

Uwzgledniajac przedstawione wyzej uwarunkowania dotyczace popytu zewnetrznego,
przewiduje sie, ze realne tempo wzrostu gospodarczego w Polsce w 2011 r. bedzie
0 ok. 0,2 pkt. proc. wyzsze w stosunku do wyniku z 2010 r. Oczekuje sie, ze zrédiem
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wzrostu, podobnie jak w 2010 r., bedzie finalny popyt krajowy przy ujemnej kontrybucji
eksportu netto, jednak w strukturze popytu istotnie zwiekszy sie udziat inwestycji — gtéwnie
publicznych, ktére w znacznym stopniu bedg finansowane ze srodkéw unijnych. Inwestycje
prywatne, po dwdch latach silnych spadkéw, powinny zanotowaé niewielki wzrost. Zmniejszy
sie hatomiast w stosunku do ubiegtego roku wktad we wzrost PKB ze strony przyrostu
zapasow, ktora to kategoria ekonomiczna w 2010 r. odpowiadata az za ok. 2 pkt proc.
wzrostu gospodarczego. Oczekuje sie, ze w 2011 r. kontrybucja we wzrost PKB ze strony
zmiany zapasOw wyniesie ok. 0,2 pkt proc. Zakladane przyspieszenie popytu inwestycyjnego
pozwoli jednak zrekompensowaé nizszy wkiad we wzrost PKB ze strony zmiany zapaséw
ina poziomie akumulacji brutto kontrybucja we wzrost PKB powinna by¢
0 ok. 0,5 pkt proc. wyzsza niz w roku ubiegtym. Wkiad we wzrost PKB ze strony spozycia
prywatnego powinien, pomimo oczekiwanego przyspieszenia inflacji, by¢ zblizony do
zanotowanego w roku ubieglym. Nizsza bedzie natomiast kontrybucja ze strony spozycia
publicznego.

W 2012 r., w zwigzku z zaplanowanymi dziataniami konsolidacyjnymi, oczekuje sie
ograniczenia tempa wzrostu spozycia publicznego, czego konsekwencjg bedzie zerowa
kontrybucja tej kategorii ekonomicznej we wzrost PKB. Dodatkowo, w wyniku zakonczenia
cyklu inwestycyjnego publicznych projektéw infrastrukturalnych, ktérych kumulacja powinna
mie¢ miejsce w 2011 r., w 2012 r. nalezy oczekiwaé ograniczenia wartosci inwestycji
publicznych, co bedzie oznaczaé, ze wkiad we wzrost PKB ze strony tacznego popytu
generowanego przez sektor rzgdowy i samorzadowy bedzie ujemny (ok. minus 0,6 pkt proc.
w poréwnaniu do plus 1,8 pkt proc. w 2011 r.). Wraz ze stabilizacjg sytuacji gospodarczej na
swiecie, po spadkach w latach 2009-2010 i niewielkim wzroscie w 2011 r., w roku 2012
oczekuje sie znacznego przyspieszenia tempa wzrostu inwestycji sektora prywatnego.
Poprawa koniunktury w sektorze prywatnym powinna skutkowac rowniez wyrazng poprawg
na rynku pracy. Wprawdzie wzrosty zatrudnienia bedg nizsze niz w latach 2006-2008, jednak
prognozuje sie, ze tempo wzrostu wynagrodzenh bedzie nieco szybsze niz wydajnos¢ pracy.
Zwigzane jest to z istotnym ograniczeniem podazowym, jakim jest spadek ludnosci w wieku
produkcyjnym. Przewidywany wzrost aktywnosci zawodowej, stymulowany m. in. poprawg
warunkéw placowych oraz znacznym ograniczeniem przywilejow uprawniajacych do
wczesniejszego przechodzenia na emeryture, nie bedzie w stanie zrekompensowac spadku
liczby ludnosci w wieku produkcyjnym, w wyniku czego podaz pracy bedzie sie obnizac.
Dodatkowym czynnikiem, ktory bedzie wspierat wzrost popytu konsumpcyjnego, powinny by¢
wspétorganizowane przez Polske w 2012 r. mistrzostwa Europy w pitce noznej. W efekcie,
wzrost popytu prywatnego powinien kompensowac¢ skutki ograniczenia popytu publicznego,
co pozwala prognozowac, ze wzrost realnego PKB w 2012 r. utrzyma sie na poziomie 4%.



Analiza podstawowych skfadnikéw zagregowanego popyt u

Gtownym czynnikiem odpowiedzialnym za przyspieszenie wzrostu gospodarczego
w roku biezgcym w Polsce bedg inwestycje publiczne. Na podstawie dostepnych informacji
prognozuje sie, ze w 2011r. ich udziat w PKB wzrosnie do rekordowego poziomu,
tj. znacznie ponad 6%. Oznaczatoby to, ze inwestycje sektora rzadowego i samorzgdowego
w 2011 r. wzrosng realnie o ponad 20%. Tak duzy wzrost mozliwy bedzie dzieki znacznemu
przyspieszeniu wykorzystania srodkow UE na finansowanie wydatkéw infrastrukturalnych,
ktére to wydatki z punktu widzenia ksiegowego sg heutralne dla deficytu sektora instytucji
rzagdowych isamorzadowych. Inwestycje finansowane ze srodkéw krajowych powinny
utrzymacé sie w ujeciu realnym na poziomie zblizonym do ubiegtorocznego. Przewiduje sie,
ze po dwaoch latach silnych spadkow, w roku biezacym wzrosng realnie inwestycje prywatne.
Wskazujg na to m. in. bardzo dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw za 2010 r., roshacy
stopien wykorzystania mocy produkcyjnych oraz wyniki badan koniunktury, zgodnie z ktérymi
coraz mniejszy odsetek przedsiebiorstw zgtasza problemy z niedostatecznym popytem
krajowym i zagranicznym. Prognozowany w roku biezgcym wzrost inwestycji prywatnych
bedzie jednak jeszcze nieduzy i nie powinien przekroczy¢ 5%.

Rok 2012 rozpocznie okres stopniowego ograniczania udzialu inwestycji sektora
publicznego w PKB w zwigzku z konczacy sie perspektywa finansowg 2007-2013. Miejsce
inwestycji publicznych w generowaniu wzrostu gospodarczego powinny stopniowo
przejmowac inwestycje prywatne, co bedzie zwigzane gtdwnie z zakladang stabilizacjg
sytuacji gospodarczej na swiecie i wynikajacqg z tego redukcjg niepewnosci w dziatalnosci
gospodarczej. W skutek kryzysu udziat inwestycji prywatnych w PKB spadt w 2010 r.
do ok. 14%, czyli ponizej poziomu z 1995 r. Oczekuje sie, ze w horyzoncie prognozy od 2012 r.
bedziemy obserwowac¢ stopniowg ich odbudowe w strukturze PKB. Pomimo
prognozowanego ponad 14% realnego wzrostu inwestycji sektora prywatnego, ich udziat
w PKB w 2012 r. pozostanie o ok. 2,0 pkt. proc. ponizej pozioméw notowanych w latach
2007-2008.

Uwzgledniajac przedstawione dalej oczekiwania dotyczace rynku pracy oraz
ksztattowania sie ptac, wzrost dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych w 2011 r.
powinien przyspieszy¢é w stosunku do ubiegtego roku, jednak nie powinien przekroczy¢
3% w ujeciu realnym. Zakiladajgc niewielki spadek stopy oszczednosci, realny wzrost
spozycia prywatnego powinien utrzymac sie na poziomie z roku 2010. Dynamika spozycia
publicznego bedzie efektem dziatan zmierzajgcych do redukcji deficytu sektora finansow
publicznych. W roku biezagcym wkiad we wzrost PKB ze strony tej kategorii
makroekonomicznej bedzie o ok. 0,3 pkt. proc. nizszy niz w 2010 r.

Kontynuacja zaplanowanych dziatan konsolidacyjnych w 2012 r. skutkowaé bedzie
dalszym obnizeniem tempa wzrostu spozycia publicznego, czego konsekwencjg bedzie



zerowa kontrybucja tej kategorii ekonomicznej we wzrost PKB. Z drugiej strony, dobra
sytuacja na rynku pracy, przy kontynuacji wzrostu realnego wynagrodzenia w wyniku
oczekiwanego wzrostu wydajnosci pracy, powinny wspieraé¢ popyt konsumpcyjny ze strony
sektora prywatnego. Uwzgledniajgc dodatkowo wplyw organizacji EURO2012 na
konsumpcje prywatng, ktory moze wynie$¢ do 0,5 pkt. proc., oczekuje sie, ze w 2012 r.
realne tempo wzrostu spozycia prywatnego powinno przyspieszy¢ do ok. 3,9%

Przedstawiony wyzej scenariusz dla podstawowych agregatéw popytu krajowego
oznacza przyspieszenie realnego tempa wzrostu tej kategorii ekonomicznej w roku biezagcym
do ok. 4,5% w stosunku do 4,3% wzrostu w 2010 r. Prognozuje sie, ze w 2012 r. realne
tempo wzrostu popytu krajowego bedzie nizsze niz w roku biezacym, co wynika gtownie
Z niezbednych dziatlah konsolidacyjnych. Oczekiwany wzrost popytu sektora prywatnego
w 2012 r. powinien jednak znacznie ztagodzi¢ skutki ograniczania deficytu sektora
rzagdowego i samorzadowego. W konsekwenciji, réznica w realnym tempie wzrostu popytu
krajowego nie powinna przekroczy¢ 0,5 pkt. proc.

Oczekiwana $ciezka wzrostu popytu zewnetrznego znajduje odzwierciedlenie
w prognozowanych wynikach polskiego eksportu. W okresie prognozy realne tempo wzrostu
tej kategorii ekonomicznej bedzie sie stopniowo zmniejszaé, jednak wcigz pozostanie
wyzsze niz tempo wzrostu rynkow eksportowych. Oznacza to podtrzymanie obserwowanej
od 2000 r. tendencji rosngcego udziatu polskiej produkciji w imporcie najwiekszych partnerow
handlowych. Wynika to m. in. z wyzszego niz w tych krajach tempa wzrostu produktywnosci
i potencjalnego PKB w Polsce. W przesziosci polscy eksporterzy potrafili zwiekszy¢ swoj
udziat w zagranicznych rynkach zbytu nawet przy stosunkowo silnym kursie polskiej waluty,
ktéry obnizat ich konkurencyjnosé¢ cenowa. Wraz z postepujacg konwergencjg realng
znaczenie wyzej wspomnianych czynnikéw bedzie male¢ i udziat polskiego eksportu
W popycie zagranicznym zacznie sie stopniowo stabilizowac.

Niewielkie prognozowane przyspieszenie popytu krajowego w 2011 r. przy
uwzglednieniu struktury tego wzrostu pozwala oczekiwa¢, ze kontrybucja we wzrost PKB ze
strony eksportu netto w roku biezacym powinna by¢ zblizona do wartosci z 2010 r.
Przewiduje sie, ze w 2012 r. negatywny wktad we wzrost PKB ze strony eksportu netto,
Zmniejszy sie, co jest zwigzane z oczekiwang stabilizacjg popytu zewnetrznego przy nizszym
tempie wzrostu popytu krajowego.

Bilans ptatniczy

W 2011 r. oczekiwany jest niewielki wzrost deficytu na rachunku obrotow biezgcych do
3,4% PKB, aw 2012 r. dalsze umiarkowane jego pogtebienie do 3,6% PKB.

Wzrost nierdbwnowagi zewnetrznej polskiej gospodarki bedzie miat swoje zrodto gtéwnie
w zwiekszeniu sie deficytow obrotow towarowych. Wzrost importu bedzie szybszy od



wzrostu eksportu i w rezultacie prognozowane ujemne saldo obrotéw towarowych
w przysztym roku zwiekszy sie do ok. 2,3% PKB. Zakladane jest rOwniez utrzymanie sie
relatywnie wysokiego ujemnego salda dochoddw. Na wzrost rozchodéw tego salda wptyng
przede wszystkim: wzrost dochoddéw inwestorow bezposrednich oraz wzrost dochodéw
nierezydentéw z tytulu ich duzego zaangazowania w inwestycje portfelowe (gtéwnie
skarbowe papiery wartosciowe). Przyrost deficytu handlowego w czesci skompensowaé
powinien wzrost dodatniego salda transferéw biezacych zwigzany z wiekszg skalg naptywu
srodkéw z budzetu Unii Europejskiej klasyfikowanych na rachunku biezacym.

Oceniajgc pozycje zewnetrzng Polski nalezy uwzgledni¢ fakt, iz w najblizszych latach
wiekszos¢ srodkow naptywajacych z Unii Europejskiej bedzie klasyfikowana poza
rachunkiem biezacym, tj. na rachunku kapitalowym. taczne saldo rachunku biezgcego
i kapitatowego w 2011 r. powinno uksztaltowaé sie na poziomie ok. -1,3% PKB, a w 2012 r.
ok. -1,1% PKB.

Oczekuje sie réwniez, ze pozytywne postrzeganie polskiej gospodarki na rynkach
miedzynarodowych powinno przelozy¢ sie na utrzymanie sie relatywnie wysokiego naptywu
kapitalu. W jego strukturze, ze wzgledu na pozytywne perspektywy wzrostu polskiej
gospodarki i nadal relatywnie duzy zakres planéw prywatyzacyjnych coraz wiekszego
Znaczenia powinny nabiera¢ ponownie zagraniczne inwestycje bezposrednie.

Rynek pracy

Stopniowa odbudowa popytu na prace obserwowana w 2010 r. bedzie kontynuowana
w roku biezgcym. Oczekuije sie, ze poprawa koniunktury gospodarczej, w tym wysokie tempo
wzrostu inwestycji wraz z przewidywang dobrg sytuacjg finansowg przedsiebiorstw bedg
pozytywnie wptywa¢ na dalszy wzrost przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw.
Dzieki systematycznym miesiecznym przyrostom, przecietne zatrudnienie
w przedsiebiorstwach w 2011 r. bedzie o 3,3% wyzsze niz w 2010 r., osiggajac najwyzszy
w historii poziom. Oczekiwany wzrost zatrudnienia w pozostatych sektorach pozwala
prognozowaé, ze w skali calej gospodarki narodowej2 wzrost przecietnego zatrudnienia
w roku biezacym wyniesie 2,2%.

Biezacy rok bedzie pierwszym, w ktérym liczba ludnosci w wieku produkcyjnym
(18-59/64 lata) zmniejszy sie. Zgodnie z prognozg demograficzng GUS, ubytek ten wyniesie
ponad 100 tys. osOb. Nizsza podaz pracy oraz roshacy popyt na prace przyczyni sie do
spadku bezrobocia, dzieki czemu stopa bezrobocia na koniec 2011 r. ulegnie obnizeniu do
10,9%.

2
Petna zbiorowosé, tj. tacznie z podmiotami, w ktérych liczba pracujgcych nie przekracza 9 oséb.



Pomimo wecigz wysokiego poziomu bezrobocia w 2011 r. mozliwy bedzie wzrost presji
ptacowej, spowodowany zmniejszajacq sie podazg pracy oraz niskim wzrostem
wynagrodzeh w ostatnich dwdéch latach, kiedy to przecietna ptaca realna w sektorze
przedsiebiorstw rosta zaledwie o 0,7-0,8%. W efekcie oczekuje sie przyspieszenia realnego
tempa wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw do 2,5% w 2011r. Czynnikiem
ograniczajgcym wzrost ptac w skali gospodarki bedzie natomiast zamrozenie wynagrodzen
w panstwowej sferze budzetowe.

W 2012 r. oczekiwana dobra koniunktura gospodarcza w Polsce, w tym relatywnie
wysokie tempa wzrostu gospodarczego i inwestycji pozwolg na utworzenie nowych miejsc
pracy we wszystkich sektorach. Jakkolwiek oczekuje sie spowolnienia tempa wzrostu
zatrudnienia. Zgodnie z prognozg przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw bedzie
wyzsze 0 1,8% niz w 2011 r., a w gospodarce narodowej 0 1,3%.

W 2012 r. spodziewany ubytek ludnosci w wieku produkcyjnym (18-59/64 lata) bedzie
jeszcze wiekszy niz w 2011 r. i wyniesie juz prawie 150 tys. osOb. Ubytek ten zostanie
jednak czesciowo zrekompensowany przez wzrost aktywnosci zawodowej ludnosci zwigzany
m.in. z dalszym zwiekszeniem udziatu populacji w wieku 25-44 lat w strukturze ludnosci
w wieku produkcyjnym. Podaz pracy w 2012 r. jednak zmniejszy sie. W zestawieniu
Z roshacym popytem na prace pozwoli to na zmniejszanie bezrobocia, a stopa bezrobocia
spadnie do poziomu 10% na koniec 2012 r. Realne tempo wzrostu wynagrodzeh w sektorze
przedsiebiorstw przyspieszy do ponad 3% m.in. ze wzgledu na coraz silniejszg presje ze
strony zmniejszajacej sie podazy pracy. Uwzgledniajgc planowane zamrozenie wynagrodzen
w panstwowe] sferze budzetowej w 2012 r., oczekuje sie, ze realna ptaca w gospodarce
narodowej bedzie o ok. 3% wyzsza w stosunku do 2011 r.

Inflacja, stopy procentowe i kurs walutowy

Przygotowujgc zatlozenia makroekonomiczne na potrzeby ustawy budzetowej na 2012 r.
zalozono, ze wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w 2011 r. wyniesie 3,5%.
Przyspieszona dynamika inflacji w biezagcym roku wynika przede wszystkim z oddziatywania
czynnikbw o charakterze podazowym, przyczyniajacych sie do silnego wzrostu cen
surowcow energetycznych i produktow rolnych na rynkach swiatowych. W 2012 r. presja
inflacyjna powinna by¢ ograniczana w wyniku zaciesniania polityki pienieznej oraz dzieki
dalszemu umacnianiu sie waluty krajowej i stopniowej stabilizacji cen surowcéw. Przy
zalozeniu braku szokéw podazowych na rynkach s$wiatowych i na rynku krajowym,
srednioroczny wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych w 2012 r. prognozowany jest na
2,8%, a srednioroczna dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu na 2,3%.

Bioragc po uwage prognozowany przebieg proceséw inflacyjnych oraz zakiladajac, ze
zmiany kosztu pienigdza banku centralnego bedg tak jak dotychczas podporzadkowane
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realizacji ciggtego celu inflacyjnego przyjeto, ze w latach 2011-2012 proces zaostrzania
polityki pienieznej bedzie kontynuowany. Tempo i skala podwyzek stép procentowych NBP
beda determinowane przez postepujace ozywienie gospodarcze, konsolidacje finansow
publicznych, poprawe sytuacji na rynku pracy oraz ksztattowanie sie kursu walutowego
i oczekiwan inflacyjnych. Po stronie czynnikédw zagranicznych istotne bedg natomiast
decyzje gtéwnych bankédw centralnych na sSwiecie w zakresie polityki pienieznej.
Uwzgledniajac przewidywane ksztattowanie sie powyzszych zmiennych przyjeto, ze gtéwna
stopa procentowa NBP — stopa referencyjna uksztaltuje sie w 2011 r. srednio na poziomie
4%, a w 2012 r. wzrosnie do 4,7%.

W latach 2011-2012 oczekiwane jest utrzymanie sie tendencji aprecjacyjnej ziotego.
Stopniowemu umacnianiu sie polskiej waluty bedg w tym okresie sprzyjaly silne fundamenty
polskiej gospodarki, w tym relatywnie stabilny deficyt na rachunku obrotéw biezacych,
naptyw inwestycji zagranicznych oraz spadek premii za ryzyko, zwigzany z ograniczeniem
nieréwnowagi finanséw publicznych. Sredni kurs ziotego w 2011 r. prognozowany jest
w wysokosci 3,87 PLN/EUR i 2,85 PLN/USD, a w 2012r. na poziomie 3,69 PLN/EUR
i 2,79 PLN/USD. Oznacza to, ze w 2012 r. przewidywana jest srednioroczna aprecjacja
zlotego do euro w wysokosci 4,5%, a wobec dolara amerykanskiego na poziomie 2,2%.

Lata 2013-2015

Prognozuje sie, ze w 2013 r. tempo wzrostu popytu prywatnego ulegnie ograniczeniu.
Dotyczy¢ to bedzie zaréwno inwestycji, jak i spozycia. Czesciowo bedzie to wynikac
z tzw. efektu bazy statystycznej, zwigzanego z wysokimi wzrostami tych kategorii w roku
2012. Dodatkowo, zaklada sie, ze w okresie prognozy struktura PKB powinna zacza¢ sie
stabilizowa¢. Uwzgledniajgc, ze rok 2013 bedzie okresem dalszego ograniczania popytu
publicznego - gldwnie inwestycji, wzrost PKB w 2013r. przejsciowo obnizy sie
0 ok. 0,3 pkt proc. w stosunku do poziomu z roku poprzedniego. Oczekiwane ograniczenie
inwestycji publicznych zwigzane jest z zakonczeniem obecnej perspektywy finansowej
UE 2007-2013, ktérej realizacja przyczyni sie do wzrostu udziatu inwestycji publicznych
w PKB w 2011 r. do rekordowego poziomu znacznie przekraczajgcego 6%. W horyzoncie
niniejszej prognozy inwestycje publiczne w relacji do PKB powinny zbiega¢ do poziomu
ok. 4,5%, czyli do poziomu o ok. 1 pkt. proc. wyzszego niz $rednio w latach 2001-2006
w Polsce i 0 ok. 2 pkt proc. wyzszego niz $rednio w Unii Europejskiej w okresie przed
prognoza. W 2014 r., przy oczekiwanej stabilizacji tempa wzrostu spozycia prywatnego oraz
stopniowej stabilizacji udziatu inwestycji prywatnych w PKB, tempo wzrostu gospodarczego
zblizy sie do sredniej diugookresowej i wyniesie ok. 3,9%, by w 2015 r. osiggna¢ poziom 4%.

W okresie niniejszej prognozy obserwowac¢ bedziemy nienotowany od poczatku
transformacji ustrojowej spadek ludnosci w wieku produkcyjnym. Negatywna tendencja

11



demograficzna bedzie na tyle silna, ze nawet przy zakladanym wzroscie aktywnosci
zawodowej, podaz pracy bedzie sie zmniejsza¢. W zwigzku z tym powinnismy obserwowaé
szybko spadajgca stope bezrobocia, co z kolei powinno prowadzi¢ do wzmocnienia pozycji
pracownika w procesie negocjacji ptacowych. Skutkiem tego bedzie istotne przyspieszenie
realnego tempa wzrostu wynagrodzeh w sektorze prywatnym, ktére jednak powinno by¢
zblizone do tempa wzrostu produktywnosci pracy.

W latach 2013-2015 celem polityki pienieznej NBP bedzie stabilizacja tempa wzrostu
cen konsumpcyjnych na poziomie celu inflacyjnego, co pozwoli na wypenienie przez Polske
inflacyjnego kryterium konwergencji. Inflacja w tym okresie powinna ksztaltowac¢ sie na
poziomie zblizonym do 2,5%. W rezultacie, po zakonczeniu cyklu podwyzek stép
procentowych w 2012r., w kolejnych latach przewidywana jest stabilizacja stopy
referencyjnej NBP na poziomie ok. 4,5%. Rownoczesnie oczekiwane jest utrzymanie sie
tendencji aprecjacyjnej ztotego oraz spadek zmiennosci kursu waluty krajowej. Stopniowe
zmniejszanie sie deficytu handlowego bedzie prowadzi¢ do ustabilizowania sie deficytu
rachunku obrotow biezgcych, ktory w 2015 r. wyniesie ok. 3,3% PKB.

Uwarunkowania prognozy makroekonomicznej

Wsrdd najwazniejszych czynnikéw determinujacych sciezke wzrostu gospodarczego
w Polsce w najblizszych latach nalezy wymieni¢ rozwéj sytuacji gospodarczej
u najwiekszego partnera handlowego, jakim sg pozostale panstwa Unii Europejskiej, skale
i strukture niezbednej konsolidacji fiskalnej oraz tendencje demograficzne, w szczegolnosci
znaczacy ubytek ludnosci w wieku produkcyjnym. Wszystkie te czynniki bedg miaty kluczowe
znaczenie dla tempa wzrostu PKB, jego struktury, proceséw inflacyjnych i rozwoju sytuaciji
na rynku pracy. Duze znaczenie bedzie miata skala i czas wycofywania impulséw ze strony
polityki fiskalnej, ktére zostaly wprowadzone przez wiekszo$¢ gospodarek w celu
zlagodzenia spadku koniunktury na skutek kryzysu finansowego. Niezbedna skala obnizenia
deficytu sektora rzgdowego i samorzgdowego w Polsce w okreslonym, relatywnie krotkim,
okresie czasu oznacza¢ bedzie, ze w horyzoncie prognozy wystapig lata, w ktérych wkiad
we wzrost PKB ze strony popytu bezposrednio generowanego przez sektor publiczny bedzie
ujemny, ktory bedzie kompensowany przyspieszeniem tempa wzrostu popytu prywatnego.
Prezentowane zalozenia dotyczace wzrostu w sektorze prywatnym nie wydajg sie
nadmiernie optymistyczne — w historii obserwowaliSmy juz wyzsze wzrosty popytu
prywatnego. W okresie niniejszej prognozy niezbedny wzrost popytu prywatnego musi by¢
jednak osiggniety w warunkach mniej korzystnych tendencji demograficznych, co moze
stanowi¢ istotne ryzyko dla prezentowanej struktury ozywienia popytu prywatnego.

Ryzyko prognozy salda rachunku biezgcego wigze sie z utrzymujgcym sie wysokim
ujemnym saldem btedow i opuszczeh (E&O). Ewentualna przyszia korekta danych bilansu
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ptatniczego, majgca na celu zmniejszenie E&O moze doprowadzi¢ do zmiany deficytu
rachunku biezacego w latach ubieglych, a przez to wplynaé na punkt wyjscia obecnej
prognozy.

Czynnikiem ryzyka dla realizacji prognozy inflacji — obok niepewnosci zwigzanej
Z ksztattowaniem sie wzrostu gospodarczego — pozostaje mozliwos¢ kontynuacji 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. Z drugiej
strony, wprowadzenie regularnych sprzedazy czesci $srodkéw walutowych z funduszy UE
bezposrednio na krajowym rynku walutowym ogloszone 21 kwietnia przyczyni¢ sie moze do
umocnienia polskiej waluty. Ryzyko utrwalenia sie inflacji na podwyzszonym poziomie wigze
sie réwniez z mozliwoscig wystapienia efektow drugiej rundy w przypadku wydluzonego
okresu utrzymywania sie podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych. Odmienny od zatlozonego
przebieg proceséw inflacyjnych jest z kolei podstawowym czynnikiem ryzyka dla prognozy
stép procentowych, 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

Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych w 2010r. ulegt dalszemu
zwiekszeniu osiagajac 7,9% PKB. Tak znaczaca nierownowaga fiskalna stanowi jedno
Z powazniejszych zagrozeh rozwojowych Polski, ograniczajagcych mozliwosci wzrostu naszej
gospodarki.  Zlikwidowanie nadmiernego deficytu, ograniczenie zadluzenia oraz
zmniejszenie, a nastepnie ustabilizowanie deficytu strukturalnego na poziomie
sredniookresowego celu budzetowego nalezg do najwazniejszych zadan rzadu. Zar6éwno
termin likwidacji nadmiernego deficytu (2012 r.3), jak i skala juz wdrozonych i planowanych
dziatan stawiajg Polske wsréd liderow konsolidacji budzetowej.

Sposbéb przeprowadzenia konsolidacji fiskalnej ma decydujace znaczenie dla
osiggniecia pozadanych rezultatbw. Analizujgc doswiadczenia innych krajéow mozna
zauwazy¢, ze najkorzystniejszym scenariuszem jest konsolidacja skupiona na stronie
wydatkowej. Z prognozowanych efektéw dziatan redukujgcych deficyt na lata 2011-2012
wynoszacych 4,6 pkt. proc. jedynie 0,8 pkt. proc. wynika ze wzrostu obcigzen podatkowych.
Zaciesnienie fiskalne nie moze dotyczy¢ wylacznie budzetu panstwa, ale powinno byé
roztozone na wszystkie podmioty tego sektora. Szczegdétowy opis dziatah podjetych przez
Polske w 2010 r. oraz tych planowanych do wdrozenia w 2011 r. w celu zlikwidowania

3
Zgodnie z decyzjg Rady Ecofin z lipca 2009 r. o istnieniu w Polsce nadmiernego deficytu i wydaniem
odpowiednich zalecen do jego redukcji.
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nadmiernego deficytu zostat zaprezentowany w Programie konwergencji. Aktualizacja 2011,
przyjetym przez rzad 26 kwietnia br.

W przysztosci — po dokonaniu wymaganej skali dostosowania fiskalnego na poziomie
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych — utrzymaniu dyscypliny fiskalnej bedzie
sprzyja¢ wprowadzenie tzw. docelowej reguty wydatkowej.

Zrébwnowazone finanse publiczne sprzyjajg wzrostowi gospodarczemu w s$rednim
i dlugim okresie. Utrzymywanie wysokiego deficytu finanséw publicznych, poprzez
negatywny wptyw na oszczednosci krajowe, wzrost premii za ryzyko kraju, a co za tym idzie
wyzszy koszt kapitatlu oraz konieczno$é obstugi coraz wiekszego dtugu, hamujgco wpltywa
na akumulacje kapitatu i w efekcie przyczynia sie do obnizenia tempa wzrostu potencjalnego
PKB. Dlatego tez ograniczenie nierownowagi finanséw publicznych stato sie gtéwnym
priorytetem rzadu na najblizsze lata.
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