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Ocena sytuacji makroekonomicznej Polski oraz kierun ki
polityki fiskalnej

1. Ocena sytuacji makroekonomicznej Polski

Otoczenie zewn etrzne

Perspektywy gospodarki europejskiej (UE), na ktorg przypada blisko 80% polskiego
eksportu, w Il poétroczu 2011 r. wyraznie sie pogorszyly. Jeszcze wiosng prognozy
wskazywaly, ze przecietne tempo wzrostu gospodarczego w krajach UE w latach 2011 —
2012 bedzie co najmniej zblizone do wynikéw z 2010 r. Scenariusz ten wspieraly bardzo
pozytywne informacje dotyczace tempa wzrostu PKB w | kw. 2011 r. W kolejnych dwaoch
kwartatach dynamika gospodarki UE wyraznie jednak ostabta. Zaostrzenie problemow
zwigzanych z dilugiem publicznym w kilku krajach strefy euro oraz pogorszenie perspektyw
gospodarki swiatowej (m.in. USA) spowodowaly wzrost awersji do ryzyka na swiatowych
rynkach finansowych. Znalazto to odzwierciedlenie we wzroscie rentownosci papierow
skarbowych w krajach o najwiekszym zadtuzeniu, co oznacza dalszy wzrost kosztow obstugi
diugu publicznego, i w gwaltownych spadkach cen akcji, w szczegolnosci na rynkach
europejskich. Czynniki te przyczynity sie réwniez do silnego wzrostu ryzyka destabilizacji
europejskiego sektora bankowego, co moze doprowadzi¢ do zaostrzenia warunkow
kredytowych, a w dalszej kolejnosci do bardzo negatywnych skutkéw dla realnej sfery
gospodarki.

Zgodnie z prognozami Komisji Europejskiej2 (KE), ktére stanowig podstawe zatozenh
dotyczacych otoczenia zewnetrznego polskiej gospodarki, na przetomie 2011/2012
gospodarka UE wejdzie w okres stagnacji, przy spadku PKB w niektorych krajach. Na taki
scenariusz  wskazuje m.in. pogorszenie  wskaznikbw zaufania  konsumentéw
i przedsiebiorcéw, gtownie w zakresie ocen dotyczacych przyszitosci. W kolejnych kwartatach
oczekiwana jest stopniowa poprawa dynamiki aktywnosci gospodarczej, ktora jednak
uwarunkowana jest ustgpieniem niepewnosci i uspokojeniem sytuacji na rynkach
finansowych, co z kolei zalezy od podjecia skutecznych dzialan ze strony wiadz
gospodarczych.

W efekcie, w 2012 r. prognozowane jest wyrazne spowolnienie tempa wzrostu PKB
w UE do 0,6% z1,6% w 2011r. i 1,9% w 2010 r. Stanowi to znaczaca korekte w dot
w poréwnaniu z projekcjami KE z wiosny, az o 1,3 pkt. proc. Prognozy Komisji wskazujg
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w szczegOlnosci na wyrazne pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarki niemieckiej,
z ktorg Polska utrzymuje najsilniejsze kontakty handlowe. Oczekiwana nizsza dynamika
wzrostu gospodarczego u nhaszych gtéwnych partneréw handlowych w 2012 r. wynika
Z pogorszenia koniunktury w swiatowym handlu, a takze ze stabszej dynamiki popytu
wewnetrznego w tych krajach. Ten ostatni czynnik, poprzez osfabienie importu naszych
partnerow handlowych, oddziatuje réwnoczesnie bardzo negatywnie na polski eksport. Do
ostabienia popytu wewnetrznego w UE przyczynia sie ponadto wycofywanie przez wladze
gospodarcze silnego impulsu ze strony polityki makroekonomicznej, zastosowanego w celu
wspierania koniunktury w okresie poprzedniego kryzysu.

Powaznym wyzwaniem stojgcym przed panstwami UE jest w szczegdlnosci znaczace
ograniczenie wysokich deficytéw sektora finanséw publicznych, ktére jest niezbedne do
przywrécenia stabilnosci fiskalnej. Réwnocze$nie mozliwosci skompensowania kosztéw
konsolidacji dla gospodarki dzieki wsparciu popytu zewnetrznego sg ograniczone przez fakt,
ze zacie$nienie fiskalne jest przeprowadzane przez wiele krajow rownoczesnie. Dodatkowo
moze sie okazac, ze negatywne konsekwencje konsolidacji fiskalnej dla sfery realnej (w skali
catej UE) bedg wieksze niz sie obecnie sadzi, czego skutkiem byloby mniejsze niz pierwotnie
planowano ograniczenie deficytu sektora finanséw publicznych. Konsekwencjg wolniejszej
konsolidacji bytby z kolei wzrost presji rynkéw finansowych, odzwierciedlony w wyzszym
koszcie kapitalu, co dodatkowo obcigzatoby wynik sektora finanséw publicznych.
W rezultacie, moze sie okazaé, ze w obecnych warunkach skala oczekiwanego przez rynek
dostosowania w polityce fiskalnej nie jest osiggalna w krétkim okresie bez wywolania silngj
recesji, wiekszej niz podczas poprzedniego kryzysu finansowego, w ktérego zazegnanie
w ostatnich latach tak silnie zaangazowaly sie rzady poszczegoélnych krajow, na co w chwili
obecnej nie ma juz miejsca. Dodatkowo dochodzi ryzyko nhegatywnego wplywu
tzw. delewarowania na gospodarke, wynikajacego z ryzyka instytucji finansowych
zwigzanego z kryzysem rynku dtugu publicznego w niektorych krajach strefy euro.

Produkt krajowy brutto

Mimo nieznacznego spowolnienia tempa wzrostu popytu zewnetrznego, przewiduje sie,
ze realne tempo wzrostu gospodarczego w Polsce w 2011 r. bedzie o ok. 0,1 pkt. proc.
wyzsze w poréwnaniu z 2010 r. Kumulacja inwestycji infrastrukturalnych oraz relatywnie
korzystne wyniki finansowe sektora przedsiebiorstw zaowocujg zwiekszeniem sie
w strukturze PKB udziatu naktaddéw brutto na $rodki trwate, w tym, po dwoch latach spadkéw,
inwestycji sektora prywatnego. Uwzgledniajgc dodatkowo wysoka dynamike spozycia
prywatnego mozna oczekiwa¢, ze — podobnie jak w 2010 r. — réwniez w roku biezacym
gtbwnym czynnikiem wzrostu PKB w Polsce bedzie finalny popyt krajowy, przy ujemnej
kontrybucji eksportu netto. Wklad we wzrost PKB ze strony przyrostu zapasow, ktéra to
kategoria ekonomiczna w 2010 r. odpowiadata az za ok. 2 pkt. proc. wzrostu gospodarczego,



zZmniejszy sie znaczaco i bedzie bliski zeru. Niemniej, w zwigzku z zakladanym
przyspieszeniem popytu inwestycyjnego, kontrybucja akumulacji brutto we wzrost PKB
powinna by¢ jedynie o ok. 0,2 pkt. proc. nizsza niz w 2010 r. Pomimo przyspieszenia inflacji,
wktad we wzrost PKB ze strony spozycia prywatnego powinien by¢ wyzszy o 0,2 pkt. proc.
W zwigzku z ograniczaniem deficytu wyraznie zmniejszy sie natomiast kontrybucja ze strony
spozycia publicznego.

Najblizsze lata, poczgwszy od 2012 r., bedg okresem, w ktérym zaczng sie ujawniac
skutki reform strukturalnych planowanych do wdrozenia przez rzad. W zwigzku
z konsolidacjg finanséw publicznych, zmniejszy sie bezposredni wktad wydatkow
publicznych w tempo wzrostu popytu krajowego. Dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw
przy ich ograniczonej sktonnosci do inwestycji, a takze powr6t do poziomu sktadki rentowej
po stronie pracodawcy sprzed jej obnizki (poprzez jej podniesienie o 2 pkt. proc.) w trakcie,
a nie na poczatku roku kalendarzowego, beda czynnikami tagodzacymi skutki wzrostu
kosztow pracy dla sfery realnej w 2012 r. Ponadto, oceniajgc te efekty, nalezy odnosic¢ sie do
scenariusza alternatywnego. Brak dziatan konsolidujacych finanse publiczne skutkowatby
zbyt wysokim poziomem deficytu i zadluzenia publicznego, w konsekwencji zwiekszajac
ryzyko utraty wiarygodnosci i wystgpienia problemow, przed jakimi stojg obecnie niektére
kraje strefy euro. Taki scenariusz mialby duzo wieksze, negatywne konsekwencje dla
wzrostu PKB w Polsce.

Réwnoczesnie, w kolejnych latach ujawni sie wplyw stopniowego zrownywania
i podnoszenia wieku przechodzenia na emeryture kobiet i mezczyzn (docelowo do 67 lat).
Zwiekszy sie wspotczynnik aktywnosci zawodowej Polakéw, co w dluzszym horyzoncie
czasowym doprowadzi do trwatego zwiekszenia poziomu potencjalnego i rzeczywistego
PKB. Jednoczesnie podniesienie wieku przechodzenia na emeryture zwiekszy wypracowany
kapitat przysztych emerytéw i w rezultacie bedzie oznaczalo wyzsze wyptaty emerytur niz
w obecnym systemie.

W 2012 r. oczekuje sie stabilizacji tempa wzrostu spozycia publicznego na poziomie
z 2011r., tj. znacznie ponizej tempa wzrostu PKB. Uwzgledniajgc m.in. stan realizaciji
projektow infrastrukturalnych realizowanych w ramach Programu Budowy Drog Krajowych
oraz przewidywany stopieh wykorzystania srodkéw unijnych, w 2012 r. nalezy oczekiwaé
nieznacznego ograniczenia w stosunku do 2011 r. wolumenu inwestycji publicznych.
W rezultacie wkiad we wzrost PKB ze strony tgcznego popytu generowanego przez sektor
rzadowy i samorzadowy bedzie bliski zeru (szacuje sie, ze w 2011 r. kontrybucja popytu
sektora rzadowego i samorzagdowego we wzrost PKB wyniesie ok. 0,9 pkt. proc.).

Jednoczesnie przyjeto zatozenie, ze popyt inwestycyjny sektora prywatnego bedzie rést
w 2012 r., cho¢ — z uwagi na duzg niepewnos¢ rozwoju sytuacji ekonomicznej (czyli czynnika
istothego dla podejmowania diugookresowych decyzji w zakresie zwiekszania potencjatu



produkcyjnego) — znacznie wolniej niz ma to miejsce w roku biezgcym, i tylko z niewielkim
zapasem zrekompensuje spadek inwestycji publicznych. Ostabienie koniunktury w sektorze
prywatnym powinno takze znalez¢ odzwierciedlenie w sytuacji na rynku pracy. Oczekiwany
przyrost zatrudnienia bedzie nizszy niz w 2011 r., a prognozowane realne tempo wzrostu
wynagrodzeh bedzie nieznacznie wolniejsze od tempa wzrostu wydajnosci pracy.
Niekorzystne perspektywy gospodarcze na $wiecie wyraznie zmniejszg presje na wzrost
ptac, i to mimo spadku liczby ludnosci w wieku produkcyjnym, ograniczajgcego podaz pracy
w Polsce. Przewidywany wzrost aktywnosci zawodowej, stymulowany m. in. znacznym
ograniczeniem przywilejow uprawniajacych do wczesniejszego przechodzenia na emeryture,
nie bedzie w stanie zrekompensowaé¢ spadku liczby ludnosci w wieku produkcyjnym,
w wyniku czego podaz pracy bedzie sie obnizaé. Spowolnienie na rynku pracy bedzie
ogranicza¢ wzrost spozycia prywatnego. Pomimo tego, popyt konsumpcyjny, wspierany
przez dalszy spadek stopy oszczednosci (cho¢ juz znacznie mniejszy niz w 2011r.),
pozostanie motorem wzrostu gospodarczego w 2012 r. Dodatkowym czynnikiem, ktéry
bedzie oddzialywa¢ na zwiekszenie popytu konsumpcyjnego, powinny  by¢
wspétorganizowane przez Polske w 2012 r. Mistrzostwa Europy w pilce noznej.

Obok konsumpcji prywatnej, waznym czynnikiem wspierajgcym wzrost gospodarczy
w 2012 r. powinien by¢ eksport netto. Oczekuje sie, ze spadek tempa wzrostu importu
w 2012 r., wywolany spowolnieniem inwestycji, bedzie glebszy niz ograniczenie dynamiki
eksportu wywolane gorszg sytuacjg gospodarczg u naszych gldwnych partnerow
handlowych. W oparciu o powyzsze zalozenia, prognozowany wzrost realnego PKB
w 2012 r. wynosi 2,5%. Jednak ogromna niepewnos¢ co do rozwoju sytuacji w otoczeniu
zewnetrznym, szczegolnie w perspektywie 2012 r. sprawita, ze rozpatrywano rézne warianty
wzrostu PKB i jego sktadowych, w tym recesje. Zdecydowano sie wybra¢ wariant posredni
(obecnie najbardziej prawdopodobny), ktory jest mimo wszystko bardziej konserwatywny niz
obecny ,konsensus” rynkowy (tj. wzrost PKB o ok. 3%). Nie wyklucza to jednak istnienia
szeregu ryzyk negatywnych dla tej prognozy, ktére omowiono w dalszej czesci rozdziatu.

Analiza podstawowych skfadnikdéw zagregowanego popyt u

Gltownym czynnikiem odpowiedzialnym za nieznaczne przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w Polsce w 2011 r. bedzie popyt inwestycyjny. Przewiduje sie, ze po dwoch
latach silnych spadkow, w 2011 r. zostanie odnotowany realny wzrost inwestycji prywatnych,
ktory wyniesie ok. 7,5%. Wskazujg na to m.in. dane za | po6tocze br. (realny wzrost
0 ok. 7% r/r), bardzo dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw (zaréwno w 2010r.,
jak iw | potroczu 2011 r.) oraz rosnacy stopien wykorzystania mocy produkcyjnych. Istotnym
wsparciem dla inwestycji w gospodarce narodowej ogétem w 2011 r. bedg inwestycje
sektora publicznego, ktérych prognozowany udziat w PKB wzrosnie do rekordowego
poziomu 5,9%. Oznaczaloby to, ze inwestycje sektora rzgdowego i samorzgdowego



w 2011 r. wzrosng realnie ook. 11%, przede wszystkim dzieki znacznemu wzrostowi
wydatkow infrastrukturalnych realizowanych w ramach Programu Budowy Drog Krajowych.
Co wiecej, szacuje sie, ze w 2011 r. znacznemu przyspieszeniu ulegto wykorzystanie
srodkéw UE na finansowanie wydatkow inwestycyjnych.

Od 2012 r. udziat inwestycji sektora publicznego w PKB zacznie sie stopniowo obnizag,
co jest naturalng konsekwencjg konhczacej sie perspektywy finansowej 2007-2013 oraz
wysokiej bazy odniesienia. Trudno bowiem oczekiwaé, zeby prognozowany w 2011 r. udziat
inwestycji publicznych w PKB na rekordowym poziomie 5,9% (najwyzszym w catej UE)
utrzymat sie takze w kolejnych latach. Dlatego prognozuje sie, ze po wzroscie
0 10,9% w 2011 r., w 2012 r. inwestycje publiczne nieznacznie spadng w ujeciu realnym
0 0,9%, a ich udziat w PKB zmniejszy sie do 5,6%, co wcigz bedzie bardzo wysokim
poziomem. Miejsce inwestycji publicznych w generowaniu wzrostu gospodarczego powinny
stopniowo przejmowac inwestycje prywatne, ktorych udziat w PKB w 2010 r. spadt wskutek
kryzysu do ok. 14%, czyli ponizej poziomu z 1995 r. Odbudowe udziatu inwestycji prywatnych
w strukturze wzrostu gospodarczego obserwujemy juz od poczatku 2011 r. — w catym roku ich
prognozowany wzrost powinien wynies¢ 7,5%. Niemniej, w zwigzku z sytuacjg w gospodarce
globalnej, w 2012 r. oczekuje sie wolniejszego wzrostu inwestycji prywatnych — o 2,5%.
W rezultacie, udziat inwestycji prywatnych w PKB, po wzroscie w 2011 r., prawdopodobnie nie
zmieni sie istotnie w 2012 r. Silniejszej odbudowy inwestycji prywatnych w strukturze PKB
nalezy oczekiwa¢ dopiero w dalszym horyzoncie prognozy.

Uwzgledniajac przedstawione dalej oczekiwania dotyczace rynku pracy oraz
ksztattowania sie ptac, nominalny wzrost dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych
w 2011 r. powinien by¢ wyzszy w stosunku do ubiegtego roku, jednak — ze wzgledu na
wyzszg inflacje — w ujeciu realnym nie powinien przekroczy¢ 2,6% r/r. Zaktadajac spadek
stopy oszczednosci (co sugerujg dane za | poéirocze 2011 r.), realny wzrost spozycia
prywatnego powinien wynies¢ w 2011 r. 3,6%, wobec 3,2% w 2010 r. Obnizenie dynamiki
spozycia publicznego bedzie natomiast efektem dziatan zmniejszajgcych deficyt sektora
finanséw publicznych. W 2011 r. wkiad tej kategorii makroekonomicznej we wzrost PKB
bedzie o ok. 0,6 pkt. proc. nizszy niz w 2010r. Kontynuacja zaplanowanych dziatah
konsolidacyjnych w 2012 r. bedzie skutkowaé stabilizacjg tempa wzrostu spozycia

publicznego na poziomie 1,2% w ujeciu realnym.

W przypadku spozycia prywatnego, w kierunku jego ograniczenia w 2012 r. bedzie
oddziatywac opisana sytuacja na rynku pracy. Wsparciem dla konsumpcji prywatnej bedzie
natomiast zaktadane niewielkie zmniejszenie stopy oszczednosci oraz wspoétorganizowanie
przez Polske w 2012 r. Mistrzostw Europy w pitce noznej, ktérego efekt moze wynies¢ nawet
0,5 pkt. proc. dodatkowego wzrostu konsumpcji. W rezultacie oczekuje sie, ze realne tempo
wzrostu spozycia prywatnego spadnie do 2,9% w 2012 r. z 3,6% w 2011 r.



Zgodnie z wyzej] przedstawionym scenariuszem, realne tempo wzrostu popytu
krajowego w 2011 r. obnizy sie do ok. 4,1%, z 4,6% w 2010r. Z kolei w 2012r.
prognozowane realne tempo wzrostu popytu krajowego spadnie do 2%, co bedzie skutkiem
ograniczenia zaréwno popytu publicznego, jak i prywatnego.

Uwzgledniajac strukture prognozowanego wzrostu oraz skale spowolnienia tempa
wzrostu popytu krajowego w 2011 r., ujemna kontrybucja we wzrost PKB ze strony eksportu
netto powinna by¢é w br. nieco nizsza niz w 2010 r. Przewiduje sie, ze w 2012 r. wkiad
eksportu netto we wzrost PKB bedzie juz dodatni (0,5 pkt. proc.), co jest zwigzane
z oczekiwanym gtebszym spadkiem popytu krajowego niz popytu zewnetrznego. Dodatkowo,
dodatnig kontrybucje eksportu netto wspieraé bedzie poprawa konkurencyjnosci cenowej
produktow wytwarzanych w kraju, czemu bedzie sprzyja¢ obserwowana obecnie deprecjacja
kursu ztotego.

Bilans ptatniczy

W 2011 r. oczekiwany jest wzrost deficytu na rachunku obrotow biezacych do 5,1%
PKB, aw 2012 r. jego zmniejszenie do 4,2% PKB.

Prognozowane ograniczenie nieréwnowagi zewnetrznej polskiej gospodarki bedzie
wynika¢ przede wszystkim ze zmniejszenia deficytu obrotow towarowych. Wyrazne
spowolnienie wzrostu gospodarczego u naszych gtéwnych partneréw handlowych spowoduje
wprawdzie wyhamowanie tempa wzrostu polskiego eksportu, ale — m.in. z uwagi ha poziom
kursu ziotego oraz znaczne spowolnienie importochlonnych czesci popytu krajowego —
wiekszy spadek odnotuje tempo wzrostu importu. W rezultacie prognozowane ujemne saldo
obrotow towarowych zmniejszy sie w2012r. do ok. 2,9% PKB. Do poprawy salda
handlowego przyczyni sie rowniez niewielki wzrost nadwyzki ustug, zwigzany m.in. ze
wzrostem przychodéw z turystyki (w zwigzku z Mistrzostwami Europy w pilce noznej
w 2012 r.).

Mimo wzrostu dochodéw nierezydentdw z tytulu ich duzego zaangazowania
w inwestycje portfelowe (gtdwnie w skarbowe papiery wartosciowe), zaktadane jest réwniez
czesciowe zmniejszenie ujemnego salda dochoddéw. Przewidywane pogorszenie koniunktury
gospodarczej bedzie miato bowiem negatywny wptyw na wyniki finansowe przedsiebiorstw
i — w konsekwencji — nizszy bedzie poziom dochoddw przypadajacych na zagranicznych
inwestorow bezposrednich. Z kolei w przypadku transferow biezacych, prognozuje sie
utrzymanie ich dodatniego salda.

Oceniajgc pozycje zewnetrzng Polski nalezy uwzgledni¢ fakt, iz w najblizszych latach
znaczna cze$¢ srodkow naptywajacych z Unii Europejskiej bedzie klasyfikowana poza
rachunkiem biezacym, tj. na rachunku kapitalowym. W rezultacie, saldo rachunku biezacego
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nalezy rozpatrywac tacznie z rachunkiem kapitatowym. Tak liczone saldo w 2011 r. powinno
uksztattowac¢ sie na poziomie ok. -3,1% PKB, a w 2012 r. ok. -1,7% PKB.

Oczekuje sie réwniez, ze pozytywne postrzeganie polskiej gospodarki na rynkach
miedzynarodowych bedzie sprzyja¢ utrzymaniu sie relatywnie wysokiego naptywu kapitatu.
W jego strukturze, ze wzgledu na pozytywne perspektywy wzrostu polskiej gospodarki
i nadal relatywnie duzy zakres planéw prywatyzacyjnych, coraz wiekszg role powinny
ponownie odgrywaé zagraniczne inwestycje bezposrednie.

Rynek pracy

Stopniowa odbudowa popytu na prace, obserwowana od 2010 r., utrzymuje sie w roku
2011. Wocigz relatywnie dobra koniunktura gospodarcza, w szczegdélnosci stosunkowo
wysokie tempo wzrostu inwestycji i dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw, wpltywa
pozytywnie na wzrost przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw, ktére w 2011 r.
bedzie srednio o0 3,1% wyzsze niz w 2010 r. Oczekiwany wzrost zatrudnienia w pozostatych
sektorach pozwala prognozowaé, ze w skali calej gospodarki narodowej3 wzrost
przecietnego zatrudnienia w 2011 r. wyniesie 1,9%.

Rok 2011 jest pierwszym, w ktorym liczba ludnosci w wieku produkcyjnym
(18-59/64 lata) zmniejszy sie. Zgodnie z prognozg demograficzng GUS, ubytek ten wyniesie
ponad 100 tys. oséb. Pomimo nizszej podazy pracy oraz rosngcego popytu na prace, ze
wzgledu na rosnacqg aktywnos¢ zawodowag bezrobocie nie obniza sie, lecz pozostaje na
relatywnie stabilnym poziomie. W rezultacie, prognozowana na koniec 2011r. stopa
bezrobocia utrzyma sie na poziomie z konca 2010 r. (12,4%). Niekorzystny skutek wzrostu
aktywnosci zawodowej bedzie jednak miat charakter przejsciowy i w dluzszym horyzoncie
czasowym doprowadzi do wzrostu potencjalnego PKB i tworzenia nowych miejsc pracy.

W 2011 r., m.in. z powodu utrzymujgcego sie poziomu bezrobocia, presja na wzrost
wynagrodzeh pozostaje niska. W efekcie trzeci rok z rzedu realne tempo wzrostu przecietnej
ptacy w sektorze przedsiebiorstw nie przekroczy 1% i — zgodnie z prognozg — wyniesie
ok. 0,9%. Dodatkowym czynnikiem ograniczajgcym wzrost ptac w skali gospodarki jest
zamrozenie wynagrodzen w panstwowej sferze budzetowej.

W 2012r., ze wzgledu na spowolnienie gospodarcze u naszych gtdwnych partneréw
handlowych, utrzymujaca sie niepewnosc¢ co do przysziej sytuaciji gospodarczej na swiecie
oraz — w konsekwencji — oczekiwane pogorszenie koniunktury gospodarczej w Polsce,
prognozowane jest rowniez spowolnienie tempa wzrostu zatrudnienia. Z kolei wsréd
czynnikObw sprzyjajacych przyrostowi zatrudnienia w niektérych sekcjach (np. handel,
zakwaterowanie i gastronomia) nalezy wymieni¢ wspotorganizowanie Mistrzostw Europy

3
Petna zbiorowosé, tj. tacznie z podmiotami, w ktérych liczba pracujgcych nie przekracza 9 oséb.
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w pitce noznej. Zgodnie z prognoza, przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
bedzie wyzsze 0 1,2% niz w 2011 r., a w gospodarce narodowej o 0,8%.

W 2012 r. spodziewany ubytek ludnosci w wieku produkcyjnym (18-59/64 lata) bedzie
jeszcze wiekszy niz w 2011 r. i wyniesie niemal 150 tys. oséb. Ubytek ten zostanie jednak
czesciowo zrekompensowany przez wzrost aktywnosci zawodowej ludnosci, zwigzany
m.in. z dalszym zwiekszeniem udziatu populacji w wieku 25-44 lat (czyli najbardziej aktywnej
zawodowo grupy oséb) w strukturze ludnosci w wieku produkcyjnym. taczny bilans podazy
pracy w 2012 r. bedzie jednak ujemny. Uwzgledniajgc niewielki oczekiwany wzrost popytu na
prace, nalezy spodziewac¢ sie tylko nieznacznego obnizenia stopy bezrobocia, do poziomu
12,3% na koniec 2012 r.

Realne tempo wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw jest prognozowane na
poziomie ok. 1,2%. Na stosunkowo niewielki wzrost przecietnej ptacy wplyw bedzie miat
przede wszystkim poziom bezrobocia, zwigzany ze spodziewang stabg koniunkturg na
swiecie. Uwzgledniajagc planowane zamrozenie wynagrodzeh w panstwowej sferze
budzetowej w 2012 r., oczekuje sie, ze realna pltaca w gospodarce narodowej bedzie
0 ok. 1,1% wyzsza w stosunku do 2011 r.

Inflacja, stopy procentowe i kurs walutowy

Zatozenia makroekonomiczne na potrzeby ustawy budzetowej na 2012 r. przygotowano
m.in. w oparciu 0 prognozowany wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych w 2011 r. na
poziomie 4,1%. Wzrost inflacji w br. wynika przede wszystkim z oddziatywania czynnikéw
0 charakterze podazowym, przyczyniajgcych sie do silnego wzrostu cen surowcow
energetycznych i produktéw rolnych na rynkach swiatowych. W 2012 r. presja inflacyjna
powinna by¢ ograniczana w wyniku dokonanego w 2011 r. zaciesnienia polityki pienieznej
oraz stopniowej stabilizacji cen surowcow. W kierunku ograniczenia inflacji bedzie takze
oddziatlywaé ostabienie wzrostu gospodarczego i nizsza presja popytowa. Przy zalozeniu
braku szokéw podazowych na rynkach swiatowych 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 4,6%.

Biorgc po uwage prognozowany przebieg proceséw inflacyjnych oraz zakladajac, ze
zmiany kosztu pienigdza banku centralnego beda, tak jak dotychczas, podporzadkowane
realizacji cigglego celu inflacyjnego, przyjeto, ze do konca 2011 r. oraz w 2012 r. stopy
procentowe NBP pozostang na niezmienionym poziomie. Wysokos¢ stop procentowych
NBP, okreslanych decyzjami Rady Polityki Pienieznej, bedzie z jednej strony determinowana
przez skale spowolnienia gospodarczego, sytuacje na rynku pracy oraz konsolidacje
finanséw publicznych, a z drugiej przez ksztaltowanie sie kursu walutowego i oczekiwan
inflacyjnych. Po stronie czynnikdéw zagranicznych, istotne bedag natomiast decyzje gtéwnych
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bankéw centralnych na $wiecie w zakresie polityki pienieznej. Uwzgledniajac przewidywane
ksztaltowanie sie powyzszych zmiennych przyjeto, ze gtdwna stopa procentowa NBP (stopa
referencyjna) wyniesie w 2011 r. srednio 4,2%, a w 2012 r. uksztaltuje sie na poziomie 4,5%.

Po istotnym ostabieniu ztotego w Il potowie 2011 r., w 2012 r. oczekiwane jest stopniowe
umocnienie polskiej waluty. Aprecjacji ztotego bedg w tym okresie sprzyjaty relatywnie silne
fundamenty polskiej gospodarki, spadek deficytu na rachunku obrotéw biezacych, naptyw
inwestycji zagranicznych oraz zaktadany spadek premii za ryzyko, zwigzany z ograniczeniem
nierownowagi finanséw publicznych i wprowadzaniem w zycie zapowiedzianych reform
strukturalnych, wzmacniajagcych stabilnos¢ makroekonomiczng i finansowg polskiegj
gospodarki. Polskg walute powinno rowniez wspiera¢ zakladane zmniejszenie, obecnie
bardzo duzej, niepewnosci na swiatowych rynkach finansowych w miare zakladanego
rozwigzywania kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro.

Lata 2013-2015

Zaktada sie, ze w horyzoncie prognozy w strukturze wzrostu PKB coraz wiekszg role
bedzie odgrywac sektor prywatny. W latach 2013-2015 tempo wzrostu popytu prywatnego
powinno przyspieszy¢, natomiast odwrotnej tendencji nalezy spodziewac sie w przypadku
dynamiki popytu publicznego. O ile dynamika spozycia publicznego powinna pozostaé
stabilna, to w latach 2013-2014 prognozowane jest silne ograniczenie inwestycji publicznych,
zwigzane 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 5,9%. W horyzoncie prognozy inwestycje publiczne w relacji do PKB powinny
obniza¢ sie do poziomu ok. 4,0%. Bedzie to wcigz poziom o ok. 0,5 pkt. proc. wyzszy niz
srednio w latach 2001-2006 w Polsce i o ok. 1,5 pkt. proc. wyzszy niz srednio w Unii
Europejskiej w okresie poprzedzajacym niniejszg prognoze. Odbudowywaniu popytu
prywatnego powinno sprzyja¢ ustgpienie niepewnosci i uspokojenie sytuacji na swiatowych
rynkach finansowych. Jednoczesnie postepujgca redukcja nieréwnowagi fiskalnej w Polsce
powinna sprzyja¢é zwiekszeniu zaufania inwestorow do naszej gospodarki i z nawigzkg
zneutralizowac negatywny wpltyw zwiekszenia sktadki rentowej. Prognozuije sie, ze w 2015 r.
udziat inwestycji prywatnych w PKB wyniesie niewiele ponizej 17%. Wzrost inwestycji
prywatnych powinien sprzyja¢ poprawie sytuacji na rynku pracy i stopniowemu zwiekszaniu
tempa wzrostu spozycia prywatnego.

Biorgc pod uwage powyzsze czynniki i zakladajgc neutralny wplyw eksportu netto na
wzrost gospodarczy, oczekuje sie, ze realne tempo wzrostu PKB w 2013 r. przyspieszy do

3,4%, by w kolejnych latach wzrosna¢ do 3,8% w 2014 r. i 3,9% w 2015 r. Nalezy podkresli¢,
ze niski — w stosunku do mozliwosci rozwojowych polskiej gospodarki — wzrost PKB
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w horyzoncie prognozy jest spowodowany obecng i oczekiwang sytuacjg gospodarcza dla
Europy i swiata.

Istotny wplyw na rynek pracy w najblizszych latach beda miaty czynniki demograficzne.
W okresie niniejszej prognozy obserwowany bedzie nienotowany od poczatku transformacji
ustrojowej spadek liczby ludnosci w wieku produkcyjnym (18-59/64 lata). Negatywna
tendencja demograficzna bedzie na tyle silna, ze nawet przy zakladanym wzroscie
aktywnosci zawodowej podaz pracy osob w wieku 18-59/64 lata bedzie sie zmniejszaé.
Bardzo wazne w tym konteks$cie bedg skutki stopniowego podnoszenia wieku emerytalnego,
ktére czesciowo zrekompensujg obnizajgca sie liczbe oséb aktywnych zawodowo w obecnie
obowigzujacym wieku produkcyjnym, tym samym przyczyniajgc sie do zmniejszenia napie¢
na rynku pracy. W krétkim okresie, pomimo oczekiwanego wzrostu popytu nha prace,
podniesienie wieku emerytalnego spowoduje przejsciowe spowolnienie tempa spadku stopy
bezrobocia w zwigzku z wyzszg aktywnoscig zawodowa. Uwzgledniajac powyzsze czynniki,
prognozowany spadek bezrobocia nie bedzie gwattowny. Niemniej, stopniowy spadek
bezrobocia bedzie sprzyja¢ przyspieszeniu realnego tempa wzrostu wynagrodzen w sektorze
prywatnym, ktére 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. Inflacja w tym okresie powinna
ksztalttowaC sie na poziomie zblizonym do 2,5%. W rezultacie, po stabilizacji stép
procentowych banku centralnego w 2012r., w Kkolejnych latach przewidywany jest
nieznaczny spadek stopy referencyjnej NBP. Réwnoczesnhie oczekiwane jest utrzymanie sie
tendencji aprecjacyjnej zlotego oraz spadek zmiennosci kursu waluty krajowej. W wyniku
nieznacznego wzrostu deficytu dochodow i niewielkiego spadku nadwyzki salda transferow
biezacych prognozowane jest ponowne stopniowe zwiekszenie sie deficytu rachunku
obrotow biezgcych, ktory w 2015 r. powinien wynies¢ ok. 4,8% PKB.

Uwarunkowania prognozy makroekonomicznej

Wsrdéd 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.

Obecnie najwiekszym zagrozeniem jest sytuacja w otoczeniu zewnetrznym polskiej
gospodarki, zwlaszcza mozliwos¢ wystgpienia negatywnego sprzezenia zwrotnego miedzy
stabnacg dynamikg aktywnosci gospodarczej, ryzykiem niewyptacalnosci krajow najbardziej
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zadtuzonych i ryzykiem destabilizacji sektora finansowego, co moze doprowadzi¢ do silnej
recesji i gwaltownego spadku popytu na polski eksport, a w efekcie réwniez do spadku
dynamiki produkcji, zatrudnienia i inwestycji prywatnych. Wprawdzie popyt inwestycyjny
sektora prywatnego w Polsce ma duzy potencjat wzrostu, to jednak istotnymi czynnikami
ograniczajgcymi wzrost inwestycji mogg by¢ niepewnosé i znaczace obawy inwestoréw co
do rozwoju przysziej sytuaciji. W przypadku utrzymania sie lub dalszego wzrostu awersji do
ryzyka prawdopodobne jest zrealizowanie sie scenariusza znacznie gorszego niz
prezentowany.

Duze znaczenie dla sytuacji gospodarczej bedg mie¢ skala i czas wycofywania
impulsbw ze strony polityki fiskalnej, ktore zostaly wprowadzone przez wiekszosc
gospodarek w celu ztagodzenia skutkow kryzysu finansowego dla sfery realnej.

Czynnikiem ryzyka dla realizacji prognozy inflacji — obok niepewnosci zwigzanej
Z ksztaltowaniem sie wzrostu gospodarczego — pozostaje mozliwos¢é wystgpienia dalszych
szokéw podazowych na rynkach surowcowych i na rynkach produktéw rolnych. Wyzsza
od przewidywanej inflacja moze by¢ rowniez pochodng ewentualnego ostabienia ziotego
w przypadku dalszego znaczacego wzrostu awersji do ryzyka na swiatowych rynkach
finansowych. Odmienny od zalozonego przebieg proceséw inflacyjnych jest z kolei
podstawowym czynnikiem ryzyka dla prognozy stép procentowych, gdyz decyzje Rady
Polityki Pienieznej w zakresie ceny pieniadza sg uwarunkowane realizacjg przyjetego celu
inflacyjnego w srednim okresie.

2. Kierunki polityki fiskalnej

Zlikwidowanie nadmiernego deficytu, ograniczenie zadluzenia oraz zmniejszenie,
a nastepnie ustabilizowanie deficytu strukturalnego na poziomie sredniookresowego celu
budzetowego (1% PKB) nalezg do najwazniejszych zadan rzadu. Zaréwno termin likwidacji
nadmiernego deficytu (2012 r.4), jak i skala juz wdrozonych i planowanych dziatan stawiajg
Polske wsrod lideréw konsolidacji budzetowe).

Zaciesnienie fiskalne nie moze dotyczy¢ wylgcznie budzetu panstwa, ale powinno by¢
roztozone na wszystkie podmioty tego sektora. Ponadto, decydujgce znaczenie dla
osiggniecia pozadanych rezultatbw ma sposob przeprowadzenia konsolidaciji fiskalnej.
Analizujgc doswiadczenia innych krajdw mozna zauwazyé, ze nhajkorzystniejszym
scenariuszem jest konsolidacja skupiona na stronie wydatkowej. Zaleznos¢ ta znalazia
odzwierciedlenie w dziataniach majgcych zapewni¢ redukcje deficytu sektora w latach 2011-
2012 o dodatkowe 4,6 pkt. proc., ktére zostaly przedstawione w Programie konwergencji.

4
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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Aktualizacja 2011, przyjetym przez rzad 26 kwietnia br. Z prognozowanych efektow tych
dziatan jedynie 0,8 pkt. proc. miato wynika¢ ze wzrostu obcigzen podatkowych.

Mimo osiggniecia zamierzonych celéw w 2011 r., w tym konsekwentnie realizowanej
redukcji deficytu, pogorszenie perspektyw gospodarczych na $wiecie i — w konsekwencji —
takze w Polsce oznacza, ze likwidacja nadmiernego deficytu w 2012 r. najprawdopodobniej
bylaby niemozliwa bez podjecia dodatkowych dziatan. Dlatego zobowigzania polskiego
rzadu, przedstawione juz w Programie konwergenciji. Aktualizacja 2011, musialy zostac
uzupetnione o dodatkowe dziatania na 2012 r. majace odzwierciedlenie w niniejszym
dokumencie, z ktérych wiele zostalo zapowiedzianych w expose Prezesa Rady Ministrow,
18 listopada 2011 r. Dziatania te zapewniag dalszg redukcje deficytu zaréwno poprzez wzrost
dochodéw, jak i wzmocnienie dyscypliny wydatkowej. W tym kontekscie nalezy podkresli¢,
ze w 2012 r. kontynuowana bedzie tendencja obnizania relacji wydatkéw publicznych do
PKB. Co wiecej, w przysztym roku osiggnie ona jeden z najnizszych poziomow w historii
polskiej gospodarki od poczatku transformacji.5

W niedalekiej przysziosci — juz po dokonaniu wymaganej skali dostosowania fiskalnego
na poziomie sektora instytucji rzadowych i samorzadowych - trwatemu utrzymaniu
dyscypliny fiskalnej bedzie sprzyjaé wprowadzenie tzw. stabilizujgcej reguty wydatkowej.
Ma ona zapewnié¢, ze deficyt sektora w srednim okresie bedzie sie ksztaltowaé na poziomie
ok. 1% PKB. Wprowadzenie reguly i towarzyszacych jej zmian w krajowych ramach
fiskalnych pozwoli rownoczesnie wypemié zobowigzania wynikajace z dyrektywy, stanowigcej
element tzw. szesciopaku i okreslajgcej wymogi dla ram budzetowych cztonkéw UE.

Dzieki konsekwentnie realizowanej konsolidacji fiskalnej, diug publiczny6 Polski, jako
jednego z nielicznych krajéow UE, zacznie sie obniza¢ juz w 2012 r. Dlug ten bedzie
systematycznie obnizany takze w kolejnych latach. Zapewnig to juz podijete i nowe dziatania
konsolidacyjne, stopniowo nharastajgce oszczednosci z tytulu podniesienia wieku
emerytalnego i wprowadzenie ww. docelowej reguty wydatkowe;j.

Zrébwnowazone finanse publiczne sprzyjajg wzrostowi gospodarczemu w Srednim
i dlugim okresie. Utrzymywanie wysokiego deficytu sektora finanséw publicznych, poprzez
negatywny wptyw na oszczednosci krajowe, wzrost premii za ryzyko kraju, a co za tym idzie
wyzszy koszt kapitalu oraz konieczno$é obstugi coraz wiekszego dtugu, hamujgco wpltywa
na akumulacije kapitatu i w efekcie przyczynia sie do obnizenia tempa wzrostu potencjalnego
PKB. Dyscyplina finanséw publicznych jest kluczowym elementem stabilnosci

° Dotyczy relacji wydatkéw sektora finanséw publicznych do PKB, po odliczeniu wydatkéw finansowanych ze
srodkéw UE. Odliczenie tych wydatkéw jest uzasadnione, gdyz nie zwiekszajg one tzw. deficytu
memoriatowego — wydatkom tym odpowiadajg bowiem identyczne co do wysokosci dochody z UE. Ponadto
taka korekta powinna zosta¢ dokonana dla celéw poréwnywalnosci z okresem sprzed cztonkowstwa w UE.

6
W relacji do PKB.
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makroekonomicznej, a tym samym wiarygodnosci pahnstwa, ktéra ma szczegolne znaczenie
w okresie obecnych zawirowan na rynkach finansowych i towarzyszacej im niepewnosci oraz
ryzyka gwattownych przeptywdw kapitatu. Dlatego tez ograniczenie nieréwnowagi finanséw
publicznych stato sie gldbwnym priorytetem rzadu na najblizsze lata.
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