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1. Ocena sytuacji makroekonomicznej Polski

Otoczenie zewn etrzne

Przewiduje sie, ze w 2013 r. tempo wzrostu swiatowego PKB bedzie zblizone do tego
zanotowanego w roku ubieglym, nieco wyzszy powinien by¢é natomiast wzrost obrotow
Swiatowego handlul. Z wiosennych prognoz KE wynika, ze PKB w UE drugi rok z rzedu
zanotuje spadek, cho¢ bedzie on tagodniejszy niz poprzednio. Na tym tle nieco lepiej
wyglada tempo wzrostu PKB Niemiec, cho¢ i w tym przypadku odstaje ono wyraznie
od przewidywanych wynikéw dwoch gtdwnych gospodarek sSwiata, ti. USA i Japonii.
Wiekszym wsparciem w br. dla polskiego eksportu jest popyt zgtaszany przez kraje spoza
UE, w szczegoInosci te z Europy Wschodniej.

Oczekuje sie, ze w przysztym roku dynamika aktywnosci w gospodarce Swiatowej
poprawi sie. Bedzie to sprzyjato przyspieszeniu tempa wzrostu PKB i w efekcie importu UE,
co zwiekszy zapotrzebowanie na towary i ustugi z zagranicy, w tym z Polski. Przewidywana
dynamika obu tych kategorii bedzie jednak wcigz nizsza od diugookresowej Sredniej
i dopiero w kolejnych latach powréci do tego poziomu. W bilansie ryzyk dotyczacym
perspektyw gospodarki europejskiej wcigz sg obecne czynniki, ktére mogg wptyngé
na gorszy od zakfadanego scenariusz, bedacy podstawg projekcji makroekonomicznej
i fiskalnej dla Polski.

Produkt krajowy brutto

Z uwagi na silne powigzania handlowe z krajami UE polska gospodarka, mimo
stosunkowo wysokiej odpornosci, odczuwa skutki pogorszenia koniunktury na gtéwnych
rynkach eksportowych. Stabe wyniki gospodarki europejskiej w drugiej potowie ubiegtego
roku oraz na poczatku roku biezgcego znalazty odzwierciedlenie w ograniczeniu aktywnosci
gospodarczej w Polsce. Zgodnie z danymi GUS realny wzrost PKB w | kw. 2013 r. wyniost
0,5% (r/r), co byto wynikiem stabego popytu krajowego w zwigzku ze stagnacjg spozycia
indywidualnego i spadkowg tendencjg inwestycji. Dodatkowo, w niesprzyjajgcych warunkach
zewnetrznych, kontynuowany jest proces konsolidacji finanséw publicznych. Pomimo
pogorszenia popytu w otoczeniu zewnetrznym, utrzymujgca sie konkurencyjnos¢ w obszarze
kosztéw pracy oraz relatywnie korzystny z punktu widzenia eksporterow poziom kursu
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walutowego pozwalajg na utrzymanie pozytywnej dynamiki eksportu, co przy stabym popycie
wewnetrznym i imporcie skutkuje wysoka, dodatnig kontrybucjg we wzrost PKB ze strony
eksportu netto.

Zgodnie z prognozami KE w drugiej potowie 2013 r. kwartalne tempo wzrostu PKB w UE
i szacowane na tej podstawie tempo wzrostu importu UE — gtdwnego indykatora dla
polskiego eksportu — bedzie wyzsze niz w pierwszej potowie br. Wraz z przyspieszeniem
popytu zewnetrznego réwniez w kraju mozna oczekiwa¢ poprawy sytuacji gospodarczej.
Dane GUS pokazuja, ze w Il kw. 2013 r. nastgpito nieznaczne przyspieszenie tempa wzrostu
gospodarczego. PKB w Polsce zwigkszyt sie 0 0,4% (kw/kw, sa), po wzroscie o 0,2% kwartat
wczesniej. Roczne tempo wzrostu gospodarczego wyniosto 0,8% dla szeregu
niewyrobwnanego sSezonowo, po oczyszczeniu z wahan sezonowych wzrost ten wynidst
nawet 1,1%.

Uwzgledniajgc oczekiwania dotyczgce ksztaltowania sie popytu krajowego oraz
dalszego rozwoju sytuacji gospodarczej w UE mozna oczekiwa¢, ze realny wzrost PKB
w Polsce w skali catego 2013 r. wyniesie 1,5%. W 2014 r. wzrost ten przyspieszy do 2,5%.
W roku biezgcym gtdbwnym czynnikiem wzrostu pozostanie eksport netto, ktérego
kontrybucja we wzrost PKB szacowana jest na ok. 0,8 pkt. proc. W przysztym roku, wraz ze
stopniowg odbudowg popytu wewnetrznego, w tym spozycia i inwestycji prywatnych, wktad
eksportu netto we wzrost PKB bedzie lekko ujemny i wyniesie minus 0,1 pkt. proc.

Analiza podstawowych sktadnikéw zagregowanego popyt u

Wysoki wzrost inwestycji publicznych w Polsce w latach 2006-2011 byt waznym
stabilizatorem dla koniunktury gospodarczej, zwlaszcza w okresie 2009-2010, kiedy
mielismy do czynienia z zatamaniem popytu inwestycyjnego ze strony sektora prywatnego
w zwigzku ze skutkami swiatowego kryzysu finansowego. Oczekuje sie, ze w okresie
prognozy udziat inwestycji publicznych w PKB bedzie sie stopniowo obniza¢. W przypadku
inwestycji prywatnych oczekuje sie, ze obserwowany od 2011 r. proces odbudowy ich
udzialu w PKB bedzie kontynuowany. Wprawdzie w 2013 r. realne tempo inwestycji
prywatnych bedzie nieco nizsze niz w roku poprzednim, jednak w 2014 r. mozna sie juz
spodziewaC przyspieszenia tempa wzrostu tej kategorii ekonomicznej. Czynnikami
wspierajgcymi wzrost popytu inwestycyjnego sektora prywatnego, obok oczekiwanej
poprawy w otoczeniu zewnetrznym i utrzymujgcej sie konkurencyjnosci kosztowej polskich
przedsiebiorstw wzgledem zagranicznych partneréw handlowych, beda réwniez spadek
kosztu kapitalu w zwigzku z obnizeniem stop procentowych oraz uruchomiony przez Rzad
program Inwestycje Polskie. Program ten oparty jest na dwoch filarach: Banku
Gospodarstwa Krajowego (BGK) oraz specjalnie powotanej spéice Polskie Inwestycje
Rozwojowe. Celem pierwszego filaru jest zwiekszenie akcji kredytowej igwarancyjnej



zwigzanej z potrzebami dlugookresowego finansowania inwestycji realizowanych przez
sektor prywatny w obszarach strategicznych dla panstwa. W szczegdlnosci, nowym
instrumentem wsparcia gospodarki przez BGK jest portfelowa linia gwarancyjna ,,de minimis”
zapewniajgca malym i $érednim przedsiebiorstwvom (MSP) latwiejszy i tanszy dostep
do finansowania biezgcej dziatalnosci w okresie spowolnienia gospodarczego. Instrument
ten jednoczesnie zmniejsza ryzyko kredytowe dla bankéw. Zadaniem spoiki Polskie
Inwestycje Rozwojowe S.A. jest z kolei inwestowanie w spétki celowe, odpowiedzialne
za przygotowanie i prowadzenie projektow infrastrukturalnych. Oczekuje sie, ze w przysztym
roku spotka ta zacznie odgrywac istotng role w realizacji takich projektow.

Tempo wzrostu inwestycji ogétem jest wynikiem prognoz dotyczacych ksztattowania sie
inwestycji prywatnych i publicznych. W 2013 r. tempo to wyniesie minus 0,7%, by w kolejnym
roku przyspieszy¢ do plus 4,4%.

Prognozuje sie, ze w roku biezgcym spozycie ogétem wzrosnie realnie o 1,1%.
W przysztym roku wzrost ten uksztaltuje sie na poziomie 1,6%. Zmiany spozycia ogotem 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 zar6wno
na czesci spozycia publicznego zwigzanej z funduszem wynagrodzen sektora rzgdowego
i samorzgdowego, jak réwniez na czesci wynikajacej ze zuzycia posredniego. Szacuje sie,
ze zgodnie z powyzszymi ograniczeniami, realny wzrost spozycia publicznego w 2013 .
wyniesie 0,9%. W 2014 r. spozycie publiczne realnie nie zmieni sie.

Spozycie prywatne bedzie zas w najwiekszym stopniu zdeterminowane oczekiwanym
rozwojem sytuacji na rynku pracy, oraz oczekiwanym ksztattowaniem sie realnego wzrostu
dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych. W zwigzku z typowymi opdznieniami
w reakcji rynku pracy na wyrazne ozywienie aktywnosci gospodarczej, istotnej poprawy
w zakresie stopy bezrobocia czy wzrostu zatrudnienia nalezy oczekiwa¢ dopiero od 2015 .
Niemniej jednak juz w 2014 r. poziom stopy bezrobocia ustabilizuje sie na poziomie z konca
2013 r. przy, co warto podkresli¢, rosnacej aktywnosci zawodowej Polakow. Wsparciem
popytu konsumpcyjnego gospodarstw domowych w najblizszym okresie bedzie natomiast
niska inflacja. Uwzgledniajgc ksztaltowanie sie stopy oszczednosci gospodarstw domowych
mozna oczekiwaé, ze realny wzrost konsumpcji prywatnej w 2013 r. wyniesie 1,1%,
by w przysztym roku przyspieszy¢ do 2,1%.

Prezentowany powyzej scenariusz dla podstawowych komponentéw popytu krajowego
oznacza, ze w latach 2013-2014 realne tempo wzrostu tego agregatu makroekonomicznego
przyspieszy w stosunku do roku ubiegtego, kiedy to zanotowano realny spadek popytu
krajowego o 0,2%. W roku biezgcym przyspieszenie to bedzie jeszcze nieznaczne, do 0,8%,



w przysztym roku wyniesie juz 2,7%. Ksztaltowanie sie popytu krajowego ma istotne
znaczenie dla szacowanego tempa wzrostu importu. Prognozuje sie, ze w 2013 r. import
dobr i ustug wzrosnie realnie o0 0,9%. W 2014 r. realny wzrost tej kategorii ekonomicznej
przyspieszy do 4,9%, co zwigzane jest m. in. z rosngcym udziatem w strukturze popytu
krajowego importochtonnych inwestycji prywatnych oraz oczekiwanym przyspieszeniem
popytu finalnego w zwigzku z prognozowang poprawg popytu zagranicznego. Przyjety
scenariusz ksztattowania sie popytu w UE, tj. na rynku na ktory trafia ok. 80% polskiego
eksportu, pozwala oczekiwa¢, ze w 2013 r. realny wzrost eksportu débr i ustug w Polsce
wyniesie 2,8%, by w 2014 r. przyspieszy¢ do 4,3%. 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 partneréw handlowych. Zwigzane jest to m. in.
z przewidywanym ksztaltowaniem sie kursu ziotego i utrzymujgcg sie znaczng poprawg
konkurencyjnosci w zakresie jednostkowych kosztéw pracy polskich producentéw.

Uwzgledniajgc prognozowane tempa wzrostu eksportu i importu mozna oczekiwac,
ze wkiad we wzrost PKB ze strony eksportu netto w 2013 r. bedzie dodatni. i wyniesie
0,8 pkt. proc. W przysztym roku bedzie juz lekko ujemny, na poziomie minus 0,1 pkt. proc.

Bilans ptatniczy

Zmiennos¢ salda rachunku biezgcego w przypadku polskiej gospodarki determinowana
jest gtdbwnie przez saldo obrotéw towarowych. Prognozuje sie, ze w roku biezgcym relacja
deficytu rachunku obrotéw biezgcych do PKB spadnie do poziomu 2,7% w poréwnaniu
z3,5% w roku ubiegtym. Przyszly rok przyniesie natomiast niewielki wzrost tej relacji
do 3,3%. Prognozuje sie, ze w latach 2013-2014 gtéwng determinantg nierGwnowagi
zewnetrznej gospodarki pozostanie relatywnie wysokie ujemne saldo dochoddéw. Wynika
to gtdwnie z oczekiwanego ksztalttowania sie dochodow inwestoréw bezposrednich.
Na wielko$¢ rozchodow omawianego salda wplywa takze stopniowy wzrost dochodow
nierezydentéw z tytutu ich duzego zaangazowania w inwestycje portfelowe (gtéwnie
skarbowe papiery wartosciowe). £gczne saldo rachunku biezgcego i kapitatowego w 2013 r.
powinno uksztaltowac sie na poziomie ok. minus 0,2% PKB, a w 2014 r. ok. minus 1,1%
PKB.

Oczekuje sie réwniez, ze poprawa dynamiki aktywnosci w gospodarce swiatowej przy
pozytywnym postrzeganiu polskiej gospodarki na rynkach miedzynarodowych powinna
przetozy¢ sie na kontynuacje relatywnie wysokiego naptywu kapitatu. W jego strukturze
coraz wiekszego znaczenia powinny stopniowo nabiera¢ zagraniczne inwestycje
bezposrednie.



Rynek pracy

Spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego, w tym dalszy spadek popytu
inwestycyjnego w 2013 r. znajdujg odzwierciedlenie w zmniejszajgcym sie popycie na prace.
Przewiduje sig, ze przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w 2013 r. obnizy sie
0 0,5% wobec niewielkiego wzrostu o 0,1% rok wczesniej i bedzie zwigzane z nizszym
poziomem zatrudnienia w przemysle i budownictwie przy jednoczesnym, relatywnie niskim
wzroscie tej kategorii w sektorze ustug. Oczekiwany spadek liczby etatéw réwniez poza
sektorem przedsigebiorstw oznacza, ze w skali calej gospodarki narodowej przecietne
zatrudnienie zmniejszy sie o 0,4% po nieznacznym spadku (o 0,1%) w 2012 r.

Rok 2013 jest trzecim z kolei, w ktérym liczba ludnosci w wieku produkcyjnym zmniejszy
sie, ale spodziewany ubytek bedzie juz mniejszy niz w poprzednich latach i wyniesie
ok. 60 tys. osOb. Stabsze tempo spadku ludnosci w wieku produkcyjnym w 2013 r. bedzie
efektem podniesienia wieku emerytalnego.

Zmniejszajgcy sie popyt na prace wraz z dalszym wzrostem podazy pracy —
co w warunkach spadku liczby ludnosci w wieku produkcyjnym jest efektem zakfadanego
dalszego wzrostu aktywnosci zawodowej — przyczyni sie do zwiekszenia poziomu
bezrobocia rejestrowanego do ok. 2,2 min oséb i stopy bezrobocia rejestrowanego do 13,8%
na koniec 2013 r. W 2013r. oczekiwany jest réwniez wzrost stopy bezrobocia
wg. metodologii BAEL (15 lat iwiece]) 00,6 pkt. proc. do 10,7%, tj. ponizej Srednich
poziomoéw dla krajow strefy euro czy UE, ktére, zgodnie z prognozg KE z maja br.
szacowane sg odpowiednio na 12,2% i 11,1%.

Utrzymujgcy sie relatywnie wysoki poziom bezrobocia kolejny rok z rzedu ogranicza
presje na wzrost wynagrodzen. Oczekuje sie, ze w 2013 r. nominalne tempo wzrostu
przecietnej ptacy w sektorze przedsiebiorstw wyniesie tylko 2,4% i tym samym bedzie nizsze
niz rok wczesniej (3,4%). Jednakze dzieki niskiej inflacji, sita nabywcza sredniej ptacy rosnie
szybciej niz w poprzednim roku — przewiduje sie, ze w catym 2013 r. wyniesie 0,8% wobec
0,3% spadku w 2012 r. Kolejny rok w rzedu, czynnikiem ograniczajgcym wzrost ptac w skali
calej gospodarki jest 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 o 1,2% wyzszy niz przed
rokiem. Oznacza to, ze rok 2013 bedzie juz pigtym z kolei, gdy realne tempo wzrostu
wynagrodzen jest nizsze niz wzrost wydajnosci pracy, co przyczynia sie do poprawy
konkurencyjnosci polskich przedsiebiorstw wzgledem firm zagranicznych.

Ze wzgledu na opdzniong reakcje rynku pracy, oczekuje sie, ze prognozowana poprawa

dynamiki aktywnosci gospodarczej nie zdota jeszcze przetozy¢ sie na przyrost liczby etatow
w 2014 r. Przewiduje sie, ze poziom zatrudnienia, zarbwno w sektorze przedsiebiorstw,



jak i w catej gospodarce narodowej bedzie zblizony do szacowanego na 2013 r. (oczekiwany
jest niewielki spadek o 0,1%).

W 2014 r. obserwowane bedzie dalsze zmniejszanie liczby Iludnosci w wieku
produkcyjnym. Pomimo niekorzystnych zmian demograficznych, dzieki utrzymaniu obecnych
tendencji w zakresie aktywnosci zawodowej mozliwa bedzie stabilizacja podazy pracy.
Uwzgledniajgc przewidywane utrzymanie stabilnego poziomu liczby oséb aktywnych
zawodowo, mozna oczekiwa¢, ze prognozowana stabilizacja liczby pracujgcych pozwoli
na utrzymanie stopy bezrobocia rejestrowanego na poziomie 13,8% na koniec 2014 r.

Oczekuje sie, ze nominalne tempo wzrostu przecietnego wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw w 2014 r. bedzie wyzsze niz rok wczesniej, jednak wcigz pozostanie niskie
(3,5%). Ze wzgledu na przewidywany wyzszy niz w rekordowo niskim 2013 roku wzrost cen
towardw i ustug konsumpcyjnym, realne tempo wzrostu $redniej ptacy w przedsiebiorstwach
spowolni do 1,1%, ale i tak bedzie wyzsze niz w latach 2009-2012. Uwzgledniajgc
planowane utrzymanie ograniczenia dotyczgcego wzrostu funduszu wynagrodzen
dla wigkszosci jednostek podsektora centralnego sektora finanséw publicznych w 2014 r.,
oczekuje sie, ze realna ptaca w gospodarce narodowej bedzie 0 1,0% wyzsza w poréwnaniu
z2013r.

Inflacja, stopy procentowe i kurs walutowy

Przygotowujgc zatlozenia makroekonomiczne na potrzeby ustawy budzetowej na 2014 r.
zatozono, ze Srednioroczny wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w 2013 r. wyniesie
1,6%. Niska dynamika inflacji w biezgcym roku wynika przede wszystkim ze spadku cen
energii oraz spowolnienia wzrostu cen zywnosci. Spadkowi inflacji sprzyja rowniez brak
presji popytowej i ptacowej w polskiej gospodarce. Wobec postepujgcego ozywienia
aktywnosci gospodarczej, w 2014 r. przewidywany jest stopniowy wzrost inflacji, choc
w warunkach utrzymujgcej sie ujemnej luki produktowej presja inflacyjna powinna by¢ nadal
niska. Przy zatozeniu braku szokéw podazowych na rynkach $wiatowych i na rynku
krajowym oraz stabilizacji cen surowcow, srednioroczny wzrost cen towaréw i ustug

konsumpcyjnych w 2014 r. prognozowany jest na 2,4%.

Zalozono, ze gtdbwna stopa procentowa NBP — stopa referencyjna wyniesie w 2013 r.
Srednio 2,9%, a w 2014 r. uksztattuje sie na poziomie 2,5%.

Zakilada sie, ze w horyzoncie prognozy utrzyma sie lekki aprecjacyjny trend polskiej
waluty. Umacnianiu sie ztotego bedg w tym okresie sprzyjaty poprawa fundamentéw polskiej
gospodarki, w tym niski poziom deficytu na rachunku obrotéw biezgcych oraz naptyw
inwestycji zagranicznych. Przyjeto, ze w 2013 r. sredni kurs ztotego wyniesie 4,15 EUR/PLN
i 3,19 USD/PLN, a w 2014 r. uksztattuje sie na poziomie 4,00 EUR/PLN i 3,08 USD/PLN.
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Oznacza to, ze w 2014 r. srednioroczna aprecjacja ztotego do euro i dolara amerykanskiego
wyniesie ok. 3,5%.

Lata 2015-2017

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 skutkowa¢ bedzie przyspieszeniem tempa
wzrostu konsumpcji. Wyzsze bedzie tez tempo wzrostu inwestycji, co zwigzane bedzie
z 0go6lng poprawg koniunktury w Polsce i na swiecie i wynikajgcym z tego spadkiem ryzyka
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Ksztaltowanie sie popytu publicznego bedzie z kolei
podporzagdkowane kontynuowanym dziataniom konsolidacyjnym. W przypadku inwestycji
publicznych oczekuje sie kontynuacji ograniczenia ich udzialu w PKB do poziomu ok. 2,9%
w 2017 r., co oznacza, ze udziat ten bedzie o ok. 0,8 pkt. proc. wyzszy niz srednio w strefie
euro i 0,6 pkt. proc. wyzszy niz w UE w 2012 r. Stabilizujgca reguta wydatkowa oraz
ograniczenia przewidziane w aktualizacji programu konwergencji z 2013 r. stanowi¢ bedg
z kolei podstawowy czynnik ksztaltowania sie funduszu wynagrodzen oraz zuzycia
posredniego w zakresie sektora rzgdowego i samorzgdowego. W konsekwencji, realne
spozycie publiczne w latach 2015-2017 spadnie Srednio o 0,2%. To niewielkie ograniczenie
wzrostu popytu publicznego przy prognozowanym wzroscie popytu prywatnego nie bedzie
stanowi¢ zadnej przeszkody dla przyspieszenia realnego tempa wzrostu PKB. Zgodnie
z prezentowanym scenariuszem w 2015 r. PKB wzrosnie realnie o 3,8%. W kolejnych latach
prognozy wzrost PKB przekroczy 4,0%.

Oczekiwana stopniowa poprawa koniunktury gospodarczej i przyspieszenie tempa
wzrostu popytu inwestycyjnego bedg skutkowac coraz wyzszg dynamikg popytu na prace,
co przelozy sie na spadek stopy bezrobocia i wzmocnienie pozycji pracownika w procesie
negocjacji ptacowych. Skutkiem tego bedzie stopniowe przyspieszanie realnego tempa
wzrostu wynagrodzen w sektorze prywatnym, ktére powinno by¢ zblizone do tempa wzrostu
produktywnosci pracy.

W latach 2015-2017 celem polityki pienieznej NBP bedzie stabilizacja tempa wzrostu
cen konsumpcyjnych na poziomie celu inflacyjnego 2,5%. Roéwnoczesnie oczekiwane jest
utrzymanie sie tendencji aprecjacyjnej ziotego oraz spadek zmiennosci kursu waluty
krajowej. Stopniowy wzrost deficytu handlowego w potgczeniu z niewielkim pogorszeniem
pozostatych sald rachunku biezgcego sprawi, ze nierbwnowaga zewnetrzna powroci
do lekkiej tendencji wzrostowej i w 2017 r. deficyt na rachunku obrotéw biezgcych wyniesie
ok. 4,9% PKB.
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Uwarunkowania prognozy makroekonomicznej

Podstawowym czynnikiem ryzyka dla prezentowanej prognozy makroekonomicznej jest
rozwoj sytuacji gospodarczej u gtownych partnerow handlowych Polski. Prognoze
przygotowano w oparciu o aktualne dane dotyczgce biezacej i oczekiwanej sytuacji w UE.
Kryzys zadluzeniowy niektérych panstw strefy euro i stan koniunktury w najwiekszych
gospodarkach pozaeuropejskich mogag jednak istotnie wptyngé na oczekiwang dynamike
zjawisk, stanowigc podstawowe zagrozenie dla prezentowanej prognozy wzrostu
gospodarczego w Polsce. W rezultacie, gtdbwnym czynnikiem niepewnosci co do rozwoju
polskiej gospodarki jest sytuacja w otoczeniu zewnetrznym, ktéra z kolei w znacznym stopniu
zalezy od skutecznosci dziatan instytucji europejskich oraz rzgdéw poszczegoélnych krajow
strefy euro, majgcych na celu trwate wyjscie z kryzysu i zapewnienie stabilnych podstaw
ozywienia gospodarczego.

Realizacja negatywnego scenariusza dotyczgcego sytuacji w strefie euro skutkowac
moze zmiang zatozen dotyczacych ksztattowania sie awersji do ryzyka na miedzynarodowych
rynkach finansowych. Ma to z kolei istotne znacznie dla prezentowanej prognozy kursu
walutowego, inflacji, stép procentowych, czy zatlozen dotyczgcych przeptywu kapitatow
na miedzynarodowych rynkach finansowych.

Analizy oceniajgce ilosciowe i jakosciowe skutki wdrozenia w Polsce pakietu
energetyczno—klimatycznego wskazujg, ze jego implementacja wigze sie z ryzykiem
wystgpienia szeregu negatywnych skutkow w zakresie polityki energetycznej, gospodarczej
i spotecznej. Wyzwania dla polskiej gospodarki zwigzane z realizacjg celéw polityki
klimatyczno-energetycznej UE wynikajg z uzaleznienia polskiej energetyki od paliw
kopalnych - ponad 90% energii elektrycznej w Polsce pochodzi z elektrowni opalanych
weglem kamiennym i brunatnym. Realizacja tych celow wymaga¢ bedzie poniesienia
znaczgcych inwestycji w sektorach gospodarki charakteryzujgcych sie wysokg emisyjnoscig
gazéw cieplarnianych. Ponadto, potencjalne gwattowne zmiany cen energii mogg byc¢
istotnym szokiem dla ksztattowania sie wzrostu gospodarczego, dochodéw budzetu panstwa,
bezrobocia, dochoddéw rozporzgdzalnych gospodarstw domowych i udziatu kosztéw energii
w budzetach gospodarstw domowych. Dodatkowo krajowe podmioty narazone sg na ryzyko
tzw. carbon leakage (przenoszenie energochtonnej i wysokoemisyjnej produkcji z panstw
cztonkowskich UE prowadzgcych polityke redukcji emisji gazéw cieplarnianych do krajow
0 nizszych standardach srodowiskowych).

Kolejnym czynnikiem ryzyka prezentowanej prognozy popytu ze strony gospodarstw
domowych jest ksztaltowanie sie stopy oszczednosci. Zgodnie z danymi GUS w latach 2011-
2012 mielismy do czynienia z jej silnym spadkiem. W prezentowanym scenariuszu rozwoju
gospodarczego zatozono, ze w 2013 r. stopa oszczednosci wzrosnie, by w kolejnych latach
lekko sie obnizy¢ i ponownie wzrosng¢ w ostatnim roku prognozy wraz z wyraznym
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polepszeniem sytuacji dochodowej gospodarstw domowych. Ewentualne inne od zatozonego
zachowanie gospodarstw domowych moze miec istotne znaczenie dla ksztaltowania sie
konsumpcji prywatnej.

Czynnikiem ryzyka dla realizacji prognozy inflacji — obok niepewnosci zwigzanej
z ksztaltowaniem sie wzrostu gospodarczego — pozostaje mozliwos¢ wystgpienia szokow
podazowych na rynkach surowcowych i na rynkach produktéw rolnych. Wyzsza
od przewidywanej inflacja moze by¢ réwniez pochodng ewentualnego ostabienia ziotego
w przypadku wzrostu awersji do ryzyka na swiatowych rynkach finansowych. Dodatkowo
czynnikiem ryzyka dla prognozy inflacji jest wplyw zmian wprowadzonych przez pakiet
energetyczno-klimatyczny na koszty wytwarzania energii. Odmienny od zalozonego przebieg
proceséw 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

Rzad pozostaje zdeterminowany, by dalej ogranicza¢ nierownowage finansow
publicznych w spos6b niezagrazajgcy $redniookresowym perspektywom rozwoju kraju.
Obnizanie deficytu i w konsekwenciji diugu sektora finanséw publicznych poprzez pozytywny
wplyw na oszczednosci krajowe i obnizenie sie premii za ryzyko kraju sprzyja akumulaciji
kapitatu przyczyniajgc sie do wzrostu gospodarczego. Dlatego tez poprawa stanu finanséw
panstwa, realizowana m.in. dzieki konsekwentnemu wzmacnianiu dyscypliny fiskalnej,
pozostaje jednym z gtéwnych celdéw polityki fiskalnej i gospodarczej rzadu.

Konsolidacja fiskalna przyjazna wzrostowi gospodarczemu zostata uznana przez Rade
Europejska za jeden z priorytetow polityki gospodarczej panstw cztonkowskich UE. Komisja
Europejska w swoim cyklicznym raporcie ,Roczna analiza wzrostu gospodarczego”
podkresla zarazem, ze zakres i tempo konsolidacji powinny by¢ uwarunkowane sytuacjg
budzetowg i gospodarczg poszczegoélnych panstw. Zgodnie z unijnym Paktem Stabilnosci
i Wzrostu, strategie rownowazenia finansow publicznych powinny skupia¢ sie na poprawie
wyniku strukturalnego, ktéry w opinii Komisji odgrywa wazniejszg role niz osigganie
zaplanowanych nominalnych celéw budzetowych.

Szacuje sie, ze Srednioroczny wysitek fiskalny w latach 2010-2012 wyniost 1,6% PKB,
czyli znaczagco przewyzszal zalecany przez Rade Ecofin poziom 1¥% PKB. W efekcie,
w latach 2010-2012 Polska byta krajem, ktéry dokonat najwiekszego dostosowania
strukturalnego w UE. Co istotne, tak silne ograniczenie deficytu strukturalnego nastgpito
gtéwnie po stronie wydatkowej — w latach 2010-2012 wydatki ograniczono o 2,3 pkt. proc.
PKB, a wydatki po oczyszczeniu o te finansowane ze srodkow Unii Europejskiej, dla ktorych
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ostatecznym beneficjentem sg jednostki sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych,
zostaly zmniejszone az o 2,9 pkt. proc. PKB. W efekcie, poziom wydatkéw publicznych
w relacji do PKB w 2012 r. wyniost 42,3% i jest najnizszy od 5 lat oraz jednym z najnizszych
w Unii Europejskiej.

Oceniajgc pod koniec maja br. postep Polski w zakresie redukcji nadmiernego deficytu
w latach 2009-2012 Komisja Europejska uznata, ze Polska — mimo niezredukowania deficytu
do poziomu pozwalajgcego na zakohczenie procedury nadmiernego deficytu — podjeta
skuteczne dziatania w tym zakresie. W raporcie za 2012 r. nt. stabilnosci fiskalnej (Fiscal
Sustainability Report 2012) Komisja Europejska stwierdza dodatkowo, ze w krotkim okresie
Polska nie jest zagrozona ryzykiem problemow ze stabilnoscig finansow publicznych,
a w diugim okresie to ryzyko jest niskie. O zaufaniu i docenieniu wysitkow Polski swiadczy
spadek oprocentowania polskich obligaciji..

Majac na uwadze realizacje gtdwnego celu polityki gospodarczej Rzadu, jakim jest
przyjazna wzrostowi gospodarczemu konsolidacja fiskalna, za konieczne uznano
wprowadzenie — poprzez zmiane ustawy o finansach publicznych — trwalej, antycyklicznej,
stabilizujgcej reguly wydatkowej. Celem reguly bedzie zapewnienie stabilnosci finansow
publicznych w Polsce i korygowanie ich ewentualnej nadmiernej nierbwnowagi, ale zarazem
zapobieganie nadmiernego zaostrzenia polityki fiskalnej, zwlaszcza w warunkach znacznego
spowolnienia gospodarczego.

Rownoczes$nie, wprowadzenie reguly bedzie stanowi¢ realizacje europejskich
zobowigzan Polski. Wprowadzenie proponowanej reguty wydatkowej bedzie bowiem
stanowito implementacje dyrektywy Rady 2011/85/UE z dnia 8 listopada 2011 r. w sprawie
wymogow dla ram budzetowych panstw czionkowskich, w zakresie regut fiskalnych oraz
realizacje rekomendacji Rady z maja 2013 roku. Spojnos¢ z regutami unijnymi zapewnia
rowniez okreslenie celu operacyjnego reguly jako stabilizacji w $rednim okresie relacji
do PKB nominalnego wyniku sektora objetego regulg na poziomie réwnym
Sredniookresowemu celowi budzetowemu (MTO), wynoszgcemu obecnie -1% PKB.
Wprowadzenie trwatej reguty fiskalnej bedzie réwniez spdjne z rekomendacjami
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, dotyczacymi ograniczenia procyklicznosci
dotychczas obowigzujgcych regut.

W przeciwienstwie do obecnych sankcji, po przekroczeniu progéw ostroznosciowych,
stabilizujgca reguta wydatkowa bedzie wyznaczata kwote wydatkow na kazdy rok, a nie tylko
w przypadku nierownowagi w finansach publicznych. W przeciwienstwie za$ do tymczasowe]
reguly wydatkowej, nowa reguta obejmie prawie caty sektor finanséw publicznych (oprécz
wydatkéw nielicznych, niewielkich jednostek, ktére nie sg prawnie zdolne do generowania
wysokich deficytéw oraz oprécz wydatkow w petni finansowanych ze srodkow unijnych).
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Kwota wydatkow sektora objetego reguta, pomniejszona o wydatki jednostek samorzadu
terytorialnego i ich zwigzkow, jednostek z art. 139 ust. 2 ustawy o finansach publicznych oraz
kosztéw ogdétem NFZ, bedzie stanowita nieprzekraczalny limit wydatkow. Kwota ta bedzie
miata charakter zagregowany, co oznacza, ze wydatki niektérych jednostek objetych regutg
beda mogtly rosng¢ szybciej kosztem wolniejszego wzrostu lub spadku wydatkow innych
jednostek. Rozdysponowanie kwoty wydatkdw pomiedzy poszczegdlne jednostki sektora
bedzie za$ zalezato od polityki gospodarczej rzagdu z poszanowaniem obowigzujgcego prawa
i programéw.

Z uwagi na fakt, ze zgodnie z Konstytucjg RP Rada Ministrow zobowigzana jest
do przestania do Parlamentu ustawy budzetowe] na rok przyszty do konca wrzesnia,
a zmiana ustawy o finansach publicznych wprowadzajgca stabilizujgcg regute wydatkowg
do tego czasu nie wejdzie w zycie, w projekcie budzetu panstwa na rok 2014 reguta zostanie
zastosowana pomocniczo. Wigzgce zastosowanie reguly nastgpi w projekcie budzetu
panstwa na rok 2015.
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