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1. Ocena sytuacji makroekonomicznej Polski

Otoczenie zewn etrzne

Po pottorarocznej recesji, w Il kw. 2013 r. gospodarka strefy euro weszta na sciezke
wzrostu, co wptyneto na poprawe dynamiki aktywnosci gospodarczej w UE. Poprawa
koniunktury objeta wiekszos¢ krajow cztonkowskich. Wraz ze stopniowym ustepowaniem
skutkow kryzysu finansowego na sile zyskiwata dynamika popytu krajowego i w efekcie
importu UE, tj. gtbwnego indykatora polskiego eksportu. Rysujgce sie korzystne perspektywy
dla gospodarki europejskiej znalazty potwierdzenie w prognozach KE z lutego i maja br.,
ktore byly podstawg do projekcji makroekonomicznych dla polskiej gospodarki
przedstawionych w Aktualizacji Programu Konwergencji i Zatozeniach projektu budzetu
panstwa na rok 2015 w kwietniu i maju br. Wynikalo z nich, ze tempo wzrostu PKB UE
osiggnie w tym roku poziom dtugookresowej Sredniej, a w przysztym jg nawet przekroczy.

W Il kw. 2014 r. nastgpito jednak spowolnienie tempa wzrostu PKB zaréwno w strefie euro
jak i UE, a dane okazaly sie gorsze od oczekiwan. Jednoczesnie zmaterializowata sie czes¢
negatywnych czynnikobw z bilansu ryzyk dotyczacego perspektyw wzrostu gospodarczego
w UE, ktére wigzaly sie m.in. z ryzykiem geopolitycznym, w zwigzku z sytuacjg na Ukrainie.
Ich ekonomicznym skutkiem bedzie najprawdopodobniej ograniczenie wymiany handlowej
miedzy Rosjg a krajami UE, choC sita tego efektu na obecnym etapie jest trudna
do oszacowania. Te dwa czynniki wptynely na korekte w doét aktualnych prognoz dla
gospodarki UE. Obecnie przewiduje sie, ze tempo wzrostu PKB UE osiggnie poziom
dtugookresowej sredniej dopiero w 2016 r. Import UE — gtéwny indykator dla polskiego
eksportu — zwiekszy sie w br. 0 3,2%, a w przysztym o 4,0%, co stanowi istotng korekte dot
w poréwnaniu do poprzedniej prognozy, zwtaszcza w przypadku 2015 r.

Nizszego wzrostu gospodarczego, niz wskazywaly na to wczesniejsze prognozy, nalezy
rowniez oczekiwa¢ dla rynkow wschodnich, ktére sg drugim rynkiem zbytu dla polskich
eksporterow po UE. W lipcu br. MFW obnizyt prognozy wzrostu PKB dla Rosji — gidwnego
kraju determinujgcego sytuacje gospodarczg w tym regionie — do 0,2% - 1,0% w latach 2014
-2015, tj. o ponad 1 pkt proc. w stosunku do prognoz z wiosny br. Prognoza ta nie
uwzglednia jeszcze ostatnich wydarzen, ktére moga dodatkowo zredukowac¢ tempo rozwoju
gospodarki rosyjskiej. W sumie, przewidywany profil zmian dynamiki aktywnosci w otoczeniu
zewnetrznym polskiej gospodarki w dalszym ciggu wskazuje na jej stopniowg poprawe,
jednak w mniejszej skali niz w poprzedniej prognozie i przy negatywnym bilansie ryzyka.



Produkt krajowy brutto

Wyniki gospodarki polskiej na przestrzeni ostatniego roku sg dobre. Od Il kw. 2013 r.
przyrasta ona co kwartat w tempie ok. 0,8%, a w | kw. br. wzrost ten przyspieszyt do 1,1%,
Co oznacza, ze realny poziom PKB byt 0 3,4% wyzszy niz w | kw. 2013 r. Wstepne wyniki
GUS za Il kw. wskazujg, ze wzrost gospodarczy nieznacznie zwolnit, do 0.6% kw./kw.
i odpowiednio 3,3 % r/r. Spowolnienie to wzgledem Sredniego wzrostu kwartalnego
na przestrzeni ostatniego roku mozna uznac¢ za przejsciowe, spowodowane wysokg baza
wl kw. 2014 r. m. in. w zwigzku z korzystnymi warunkami meteorologicznymi. Podobne
tendencje zaobserwowano w innych gospodarkach europejskich, w tym w Niemczech, gdzie
po wysokim, 0,7% wzroscie w | kw., kwartalne tempo wzrostu PKB w Il kw. br. wyniosto
minus 0,2%. Takiemu Kksztaltowaniu sie tempa wzrostu PKB w Polsce towarzyszyta
korzystna zmiana jego struktury. Od ostatniego kwartatlu ubiegtego roku dominujgcym
czynnikiem wzrostu gospodarczego jest popyt krajowy, gtownie dzieki silnemu tempu
wzrostu inwestycji prywatnych i relatywnie wysokiemu tempu wzrostu spozycia prywatnego.
Wkiad we wzrost PKB ze strony eksportu netto do | kw. br. pozostawat dodatni, jednak jego
poziom systematycznie sie zmniejszat i w Il kw. byt juz ujemny. Malejgcej kontrybucji
eksportu netto towarzyszy przyspieszenie realnego tempa wzrostu eksportu. Wskazuje to,
ze spadajacy udziat we wzroscie ze strony wymiany handlowej z zagranicg nie jest wynikiem
pogarszajacej sie konkurencyjnosci gospodarki polskiej, a zwigzany jest z rosngcym wraz
Z ozywieniem popytu krajowego importem.

Szacuje sie, ze w skali 2014 r. realny wzrost PKB w Polsce wyniesie 3,3%, a w przysziym
roku przyspieszy do 3,4%. Przyspieszenie wzrostu gospodarczego w kraju, pomimo korekt
w dot spodziewanej skali ozywienia u giéwnych parterow handlowych Polski, zwigzany jest
z tym, ze nawet po korektach, w 2015 r. wzrost PKB w otoczeniu zewnetrznym Polski bedzie
szybszy niz w 2014 r. Dodatkowym wsparciem popytu krajowego bedg tez zapowiedziane
przez Premiera dziatania zwigzane m. in. ze zwiekszeniem waloryzacji emerytur i rent oraz

kolejnym zwiekszeniem pomocy panstwa dla rodzin z dzie¢mi w ramach ulgi podatkowe;.

Analiza podstawowych sktadnikéw zagregowanego popyt u

Prezentowany scenariusz wzrostu gospodarczego zakilada, ze w latach 2014-2015
udziat inwestycji publicznych w PKB ustabilizuje sie na poziomie 3,8%, tj. o 0,1 pkt. proc.
ponizej udziatlu zanotowanego w 2013 r. Pomimo tego niewielkiego spadku udziatu, wkiad
we wzrost PKB ze strony inwestycji publicznych bedzie dodatni, na poziomie srednio 0,1 pkt.
proc. w porownaniu do minus 0,8 pkt. proc. srednio w latach 2012-2013. Silnym wsparciem
popytu inwestycyjnego w gospodarce polskiej bedzie prognozowany wzrost inwestycji
prywatnych. Dynamiczna odbudowa naktadow brutto na srodki trwale sektora prywatnego
w | pokroczu br. wskazuje, ze w 2014 r. udziat inwestycji prywatnych w PKB zwiekszy sie



do 15,1% z 14,6% w roku ubiegtym. W przysztym roku prognozowany jest dalszy wzrost tego
udziatu do 15,8%. Proces odbudowy udziatu inwestycji prywatnych w PKB, po silnym spadku
wskutek globalnego kryzysu finansowego, obserwowany jest w Polsce od 2011r.
Czynnikami wspierajgcymi wzrost popytu inwestycyjnego sektora prywatnego pozostaja:
utrzymujgca sie konkurencyjnos¢ kosztowa polskich  przedsiebiorstw  wzgledem
zagranicznych partnerow handlowych, spadek kosztu kapitalu w zwigzku z redukcjg stép
procentowych oraz uruchomiony przez Rzad program Inwestycje Polskie, w tym portfelowa
linia gwarancyjna ,de minimis” zapewniajgca malym i $rednim przedsigbiorstwom (MSP)
tatwiejszy i tanszy dostep do finansowania dziatalnosci biezgcej i inwestycyjne;j.

Uwzgledniajgc powyzsze prognozuje sie, ze realne tempo wzrostu inwestycji ogotem
w 2014 r. wyniesie 6,7% wobec 0,2% spadku zanotowanego w roku ubieglym. W 2015r.
oczekiwane jest niewielkie przyspieszenie tempa wzrostu popytu inwestycyjnego
w gospodarce polskiej, do 7,4%.

Prognozuije sie, ze w roku biezgcym spozycie ogotem wzrosnie realnie o 2,6%. W przysziym
roku wzrost ten uksztattuje sie na poziomie 2,8%. Zmiany spozycia ogotem sg konsekwencjg
oczekiwan dotyczgcych ksztaltowania 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,
jak réwniez na czesci wynikajgcej ze zuzycia posredniego. Uwzgledniajgc wspominanie
ograniczenia szacuje sie, ze realny wzrost spozycia publicznego w 2014 r. wyniesie 2,8%,
czyli tyle, ile w roku ubieglym. Relatywnie szybki wzrost tej kategorii ekonomicznej w roku
biezgcym zwigzany jest z poziomem inflacji, ktéry utrzymuje sie znacznie ponizej prognozy
przygotowanej na etapie planowania budzetu na 2014 r. W 2015r. spozycie publiczne
wzrosnie realnie o 2,2%.

W przypadku spozycia prywatnego prognozuje sig, ze w roku biezgcym realny wzrost tej
kategorii ekonomicznej wyniesie 2,5%, co oznacza istotne przyspieszenie wobec niskiego,
0,8% wzrostu w roku ubieglym. Przyspieszenie realnej dynamiki spozycia prywatnego
zwigzane jest z obserwowang poprawg sytuacji na rynku pracy, co pozwala oczekiwac
przyspieszenia realnego tempa wzrostu dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych.
Wsparciem popytu konsumpcyjnego sektora prywatnego w najblizszym okresie bedg tez
niska inflacja oraz zapowiedziana przez Premiera zmiany zasad waloryzacji emerytur i rent
i zwiekszenie kwot ulgi na wychowanie trzeciego i kolejnego dziecka wraz z wprowadzeniem
dodatkowego mechanizmu zwrotu bezposredniego - dla tych podatnikdéw, ktérzy nie maja
wystarczajgco duzego podatku, aby w peini rozliczy¢ kwote mozliwej ulgi. Prognozuje sie,
ze realne tempo wzrostu spozycia prywatnego w 2015 r. przyspieszy do 3%, przy niewielkim,



0,1 pkt. proc. wzroscie dobrowolnej stopy oszczednosci gospodarstw domowych w stosunku
do poziomu z 2014 r.

Prezentowany powyzej scenariusz dla podstawowych komponentéw popytu krajowego
oznacza, ze w latach 2014-2015 realne tempo wzrostu tego agregatu makroekonomicznego
zauwazalnie przyspieszy w stosunku do roku ubiegtego, kiedy to zanotowano stagnacje
popytu krajowego na poziomie realnym z 2012 r. W roku biezgcym realne tempo wzrostu
popytu krajowego wyniesie 3,5%, a w 2015 r. zwiekszy sie do 3,8%. Ksztaltowanie sie
popytu krajowego ma istotne znaczenie dla szacowanego tempa wzrostu importu.
Prognozuje sie, ze w 2014 r. import débr i ustug wzrosnie realnie 0 6.0%. W 2015 r. realny
wzrost tej kategorii ekonomicznej przyspieszy do 6,4%, co zwigzane jest m. in.
z prognozowang dynamikg popytu finalnego, w tym z rosngcym udzialem importochtonnych
inwestycji prywatnych w strukturze PKB. Przyjety scenariusz ksztattowania sie popytu w UE,
tj. na rynku na ktory trafia ok. 3/4 polskiego eksportu, pozwala oczekiwac, ze w latach 2014-
2015 realny wzrost eksportu débr i ustug w Polsce ustabilizuje sie na poziomie 5,4%.
Oznacza to, ze tempo wzrostu eksportu pozostanie wyzsze niz tempo wzrostu rynkow
eksportowych. Taka tendencja obserwowana jest od 2000 r.

Uwzgledniajgc prognozowane tempa wzrostu eksportu i importu mozna oczekiwac, ze wktad
we wzrost PKB ze strony eksportu netto w 2014 r. bedzie ujemny i wyniesie minus 0,2 pkt.
proc. wobec plus 1,6 pkt. proc. w roku ubiegtym. W 2015 r. ujemna kontrybucja eksportu
netto powiekszy sie do minus 0,4 pkt. proc.

Bilans ptatniczy

Nierownowaga zewnetrzna polskiej gospodarki ksztattuje sie obecnie na najnizszym
poziomie od potowy lat 90-tych. Wynika to przede wszystkim z poprawy salda obrotéw
towarowych, ktore w gtownej mierze determinuje zmienno$¢ salda rachunku biezgcego.
Prognozuje sie, ze w roku biezgcym relacja deficytu rachunku obrotéw biezgcych do PKB
spadnie dalej do poziomu 0,9% w porownaniu z 1,4% w roku ubiegtym. Przyszty rok w Slad
za niewielkim zwiekszeniem sie ujemnej kontrybucji eksportu netto przyniesie natomiast
wzrost tej relacji do 1,5%. Prognozuje sie, ze w latach 2014-2015 gtéwng determinantg
nierbwnowagi zewnetrznej gospodarki pozostanie relatywnie wysokie ujemne saldo
dochoddéw. Wynika to gtéwnie z oczekiwanego ksztattowania sie dochoddéw inwestoréw
bezposrednich. Po stronie rozchodow omawianego salda w ostatnich latach wzrosto jednak
znaczenie dochoddéw nierezydentéw z tytulu ich duzego zaangazowania w inwestycje
portfelowe (gtébwnie skarbowe papiery wartosciowe). tgczne saldo rachunku biezgcego
i kapitatowego, na ktorym klasyfikowana jest wiekszo$¢ europejskich funduszy strukturalnych
w 2014 r. powinno uksztattowac sie na poziomie ok. plus 1,4% PKB, a w 2015 r. plus 0,7%
PKB.



Rynek pracy

Obserwowane od Il kw. ubiegtego roku wyrazne przyspieszenie aktywnosci gospodarczej
w Polsce znajduje odzwierciedlenie w stopniowej poprawie sytuacji na rynku pracy. Skala tej
poprawy nie jest jednak jednoznaczna. Dane GUS ze sprawozdawczosci podmiotéw
o liczbie pracujgcych powyzej 9 osob za | kw. 2014 r. wskazujg, ze w skali catlego 2014 r.
przewidywany wzrost przecietnego zatrudnienia w gospodarce narodowej bedzie wyraznie
wolniejszy niz wynikaloby to z danych wedlug metodologii BAEL. Uwzgledniajgc
dotychczasowe dane opublikowane przez GUS szacuje sig, ze wzrost przecietnego
zatrudnienia w gospodarce narodowej w 2014 r. wyniesie 0,4%, przy 0,7% wzroscie
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Szacowane tempo wzrostu przecietnej liczby
pracujgcych w tym roku wedtug metodologii BAEL (15 lat i wiecej) to 1,5%. W przypadku
prognozy na 2015 r. przyjeto, ze przyrost zarowno przecietnego zatrudnienia w gospodarce
narodowej, jak i przecietnej liczby pracujgcych (BAEL, 15 lat i wiecej) wyniesie 0,8%, przy
1,1% wzroscie przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Prognozowana
dynamika popytu na prace pozwala szacowa¢, ze na koniec 2014 r. stopa bezrobocia
rejestrowanego wyniesie 12,5% (wobec 13,4% rok wczesniej) i obnizy sie do 11,8%
na koniec 2015 r. Srednioroczna stopa bezrobocia wg metodologii BAEL w latach 2014-2015
wyniesie odpowiednio 9,7% i 9,1% wobec 10,3% w roku ubiegtym, przy czym spadek stopy
bezrobocia bedzie miat miejsce w warunkach rosngcej aktywnosci zawodowej Polakow.

Przewiduje sie, ze w 2014 r. nominalne tempo wzrostu przecietnej ptacy w sektorze
przedsiebiorstw wyniesie 4,3% i tym samym bedzie wyzsze niz rok wczesniej o 1,4 pkt. proc.
Jednakze dzieki niskiej inflacji réznica w zmianie realnej sity nabywczej Sredniej ptacy bedzie
znacznie wieksza i wyniesie 2,1 pkt. proc. W przysztym roku nominalny wzrost przecietnej
ptacy w sektorze przedsiebiorstw szacowany jest na 4,6%. Lata 2014-2015 sg kolejnymi
z rzedu, w ktérych czynnikiem ograniczajgcym wzrost ptac w skali catej gospodarki bedzie
zamrozenie nominalnego funduszu wynagrodzen dla wiekszosci jednostek podsektora
centralnego sektora finanséw publicznych. W efekcie przewiduje sie, ze nominalny poziom
przecietnej ptacy w gospodarce narodowej w 2014 r. bedzie o 4,0% wyzszy niz przed
rokiem. W 2015r. przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej zwiekszy sie
nominalnie o 4,3%.

Inflacja, stopy procentowe i kurs walutowy

Prognozuje sie, ze Srednioroczny wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w 2014 r.
wyniesie 0,1%. Rekordowo niski wskaznik inflacji w biezgcym roku wynika przede wszystkim
z czynnikbw o charakterze szokow podazowych (ceny zywno$ci i energii). Zwlaszcza
nietypowy okazat sie spadek cen zywnosci notowany w okresie od lutego do maja br., ktory
wynidst tgcznie 1,4%, podczas gdy w analogicznym okresie w ostatnich 10 latach notowano



wzrost cen tej kategorii srednio 0 2,9% i nigdy nie odnotowano spadku cen. Nietypowa
sytuacja na rynku produktow rolnych zwigzana jest z wysokg podazg produktéw rolnych
wynikajgcg z korzystnych warunkéw agrometeorologicznych (krotka i ciepta zima)
i z wprowadzonego przez Rosje embarga na import zywnosci z krajow UE, w tym z Polski
oraz z dobrymi perspektywami tegorocznych zbioréw. Niskie ceny energii zwigzane s3g
natomiast z obnizkg cen energii elektrycznej i stabilizacjg cen paliw na rynku krajowym
w efekcie wzglednej stabilizacji cen ropy naftowej na Swiecie i umocnienia ztotego.

Wobec postepujgcego ozywienia aktywnosci gospodarczej, w 2015 r. przewidywany jest
stopniowy wzrost inflacji, cho¢ w warunkach utrzymujgcej sie ujemnej luki produktowej presja
inflacyjna powinna by¢ nadal niska. Przy zatozeniu braku szokéw podazowych na rynkach
Swiatowych i na rynku krajowym oraz stabilizacji cen surowcéw, Srednioroczny wzrost cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych w 2015 r. prognozowany jest na 1,2%, czyli znacznie
ponizej celu inflacyjnego RPP.

Zatozono, ze wobec aktualnych perspektyw wzrostu gospodarczego oraz utrzymywania sie
inflacji na niskim poziomie w dluzszym okresie, Rada Polityki Pienieznej obnizy w biezgcym
roku stopy procentowe NBP o 0,5 pkt. proc. Dla 2015 r. przyjeto, ze stopy procentowe banku
centralnego pozostang na niezmienionym poziomie. W rezultacie, w 2014 r. stopa
referencyjna wyniesie srednio 2,4%, a w 2015 r. obnizy sie do 2,0%.

Zaktada sie, ze w horyzoncie prognozy utrzyma sie aprecjacyjny trend polskiej waluty.
Umacnianiu sie ztotego sprzyja¢ bedag silne fundamenty polskiej gospodarki, w tym niski
poziom deficytu na rachunku obrotow biezgcych oraz redukcja strukturalnej nieréwnowagi
finanséw publicznych. Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym ziotego bedzie utrzymywanie
sie wysokiego dysparytetu stép procentowych. Przyjeto, ze w 2014 r. $redni kurs ziotego
wyniesie 4,15 EUR/PLN i 3,07 USD/PLN, a w 2015 r. uksztattuje sie na poziomie
3,98 EUR/PLN i 2,92 USD/PLN.

Lata 2016-2018

Oczekuje sig, ze wraz z poprawg koniunktury w UE, w Polsce w kolejnych latach sytuacja
gospodarcza bedzie sie dalej poprawia¢. Realny wzrost PKB przyspieszy do 3,7% w 2016 r.,
3,9% w 2017 r. i 4,0% w 2018 r., co pozwoli na domkniecie w 2018 r. ujemnej obecnie luki
produktowej, czyli roznicy pomiedzy rzeczywistym a potencjalnym poziomem PKB. Szacuje
sie, ze w strukturze popytu krajowego dominowac¢ bedzie sektor prywatny. Zwigzane jest
to z prognozowanym przyspieszeniem tempa wzrostu konsumpcji prywatnej wraz
z oczekiwang kontynuacjg poprawy na rynku pracy. Rosngc¢ bedzie tez udziat w PKB
inwestycji prywatnych m. in. w wyniku spadku ryzyka prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. Ksztattowanie sie popytu publicznego bedzie z kolei podporzadkowane
kontynuowanym dziataniom konsolidacyjnym, w tym wynikajgcym ze stabilizujgcej reguly
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wydatkowe] oraz z ograniczen przewidzianych w aktualizacji programu konwergenciji
z 2014 r. Prognozowany wzrost PKB bedzie miat miejsce w warunkach utrzymujgcej sie
ujemnej kontrybucji w ten wzrost ze strony eksportu netto. Szacuje sie, ze w okresie
prognozy potencjalne tempo wzrostu polskiej gospodarki przyspieszy z ok. 3,2-3,3% w latach
2014-2015 do 3,7% w 2018 r.

Oczekiwana stopniowa poprawa koniunktury gospodarczej i przyspieszenie tempa wzrostu
popytu inwestycyjnego bedg skutkowac utrzymaniem sie dodatniego tempa wzrostu popytu
na prace w wysokosci ok. 0,7-0,6%. Uwzgledniajgac prognozowany wzrost aktywnosci
zawodowej Polakéw, pozwoli to na redukcje stopy bezrobocia (BAEL) do 8,6% w 2016 r.,
7,9% w 2017 r. 1 7,3% w 2018 r. W warunkach malejgcej stopy bezrobocia wzmocnieniu
ulegnie pozycja pracownika w procesie negocjacji ptacowych, co pozwoli na utrzymanie
realnego tempa wzrostu wynagrodzen na poziomie zblizonym do diugookresowego tempa
wzrostu produktywnosci pracy.

W latach 2016-2018 celem polityki pienieznej NBP bedzie stabilizacja tempa wzrostu cen
konsumpcyjnych na poziomie celu inflacyjnego 2,5%. Réwnoczesnie 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 wzrostowe;j.

Tablica: Podstawowe wska zniki makroekonomiczne w latach 2013 - 2018

Wyszczegolnienie jedn. | 2013 | 2014 P | 2015P | 2016 P | 2017 P | 2018 P
PKB nominalny midzt | 1.6357 | 1.693,6 | 1.771,2 | 1.876,3 | 1.988,6 | 2.119,0
PKB dynamika realna % 101,6 103,3 103,4 103,7 103,9 104,0

Srednioroczna dynamika cen towaréw i ustug

konsumpcyjnych % 100,9 100,1 101,2 102,3 102,1 102,5

Kurs walutowy PLN/EUR (srednio w okresie) 7t 4,20 415 3.08 376 356 354
Kurs walutowy PLN/USD (srednio w okresie) 7t 3,16 3,07 2,92 277 262 2,60
Nominalna st. procentowa operacji otwartego

rynku ($redniorocznie) % 3,0 24 2,0 2,4 31 3,6
Stopa bezrobocia BAEL (Srednio w okresie) % 10,3 9,7 9.1 86 79 73
Przecietna liczna pracujacych (BAEL) % 99,9 101,5 100,8 100,7 100,7 100,6
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Uwarunkowania prognozy makroekonomicznej

Podstawowym czynnikiem ryzyka dla prezentowanej prognozy makroekonomicznej jest
rozwdj sytuacji gospodarczej u gtdwnych partneréw handlowych Polski. Jest to szczegdlnie
istothe w kontekscie potencjalnych skutkédw gospodarczych wynikajgcych z juz
wprowadzonych ograniczen w wymianie handlowej miedzy Rosjg, UE i USA oraz ryzyka
dalszego rozszerzenia sankciji.

Realizacja negatywnego scenariusza dotyczgcego sytuacji w strefie euro skutkowa¢ moze
zmiang zalozen dotyczgcych ksztattowania sie awersji do ryzyka na miedzynarodowych
rynkach finansowych. Ma to z kolei istotne znacznie dla prezentowanej prognozy kursu
walutowego, inflacji, stop procentowych, czy zatozeh dotyczacych przeptywu kapitatdw
na miedzynarodowych rynkach finansowych.

Potencjalne skutki ograniczen w wymianie handlowej miedzy Rosja a UE sg tez istotnym
bezposrednim ryzykiem dla przyjetej prognozy inflacji. Juz w biezgcej prognozie w okresie
do konca roku budzetowego $rednioroczny wskaznik wzrostu cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych (CPI) ma pozosta¢ istotnie ponizej dolnej granicy dopuszczalnego
odchylenia od celu inflacyjnego RPP. W przypadku wiekszego od oczekiwanego obecnie
spadku CPI, dodatkowo zwiekszy sie przestrzeh do obnizki stop procentowych w Polsce.
Innym czynnikiem ryzyka dla realizacji prognozy inflacji pozostaje mozliwos¢ wystgpienia
szokow podazowych na rynkach surowcowych i na rynkach produktéw rolnych.

Analizy oceniajgce ilosciowe i jakosciowe skutki wdrozenia w Polsce pakietu energetyczno—
klimatycznego wskazuja, ze jego implementacja wigze sie z ryzykiem wystgpienia szeregu
skutkbw w zakresie polityki energetycznej, gospodarczej i spolecznej. Potencjalne
gwattowne zmiany cen energii mogg byc¢ istotnym szokiem dla ksztattowania sie wzrostu
gospodarczego, dochodow budzetu panstwa, bezrobocia, dochodéw rozporzadzalnych
gospodarstw domowych i udziatlu 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 prowadzacych
polityke redukcji emisji gazéw cieplarnianych do krajow o nizszych standardach
Srodowiskowych).

2. Kierunki polityki fiskalnej

Celem rzadu na najblizsze lata pozostaje dalsze ograniczanie nierébwnowagi finansow
publicznych w sposéb niezagrazajgcy sredniookresowym perspektywom rozwoju kraju. Takie
podejscie jest spdjne z rekomendacjami Rady Europejskiej, ktéra uznala, iz konsolidacja
fiskalna przyjazna wzrostowi gospodarczemu jest jednym z priorytetoéw polityki gospodarczej
krajow UE. Zapewnienie optymalnego tempa konsolidacji finanséw publicznych,
przy jednoczesnej dbatosci o zréwnowazony wzrost gospodarczy, jest szczegoélnie wazne
w warunkach odbudowujgcego sie wzrostu gospodarczego. Zroéwnowazone finanse
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publiczne sprzyjajg diugofalowemu wzrostowi gospodarczemu i sg kluczowym elementem
stabilno$ci makroekonomicznej. Z kolei wysoki deficyt sektora finansow publicznych, poprzez
negatywny wptyw na oszczednosci krajowe, wzrost premii za ryzyko kraju, a tym samym
wyzszy koszt kapitatu oraz rosngce koszty obstugi coraz wiekszego diugu, hamujgco wpltywa
na akumulacje kapitatu i w efekcie przyczynia sie do obnizenia tempa wzrostu potencjalnego
PKB.

Poprawa stanu finanséw panstwa, realizowana m.in. dzieki konsekwentnemu wzmachnianiu
dyscypliny fiskalnej, pozostaje jednym z gtéwnych celéw polityki fiskalnej i gospodarczej
rzgdu. Kolejne lata bedg wiec zorientowane na osiggniecie przez Polske sredniookresowego
celu budzetowego (MTO), czyli deficytu strukturalnego na poziomie 1% PKB, czemu bedzie
sprzyjac stabilizujgca reguta wydatkowa wprowadzona w 2013 r.

W rekomendacjach z 10 grudnia 2013 roku Rada Unii Europejskiej ustalita termin
zlikwidowania przez Polske nadmiernego deficytu na 2015 r., rekomendujgc osiggniecie
nominalnego wyniku sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych na poziomie -4,8% PKB
w roku 2013, -3,9% PKB w roku 2014 i -2,8% PKB w roku 2015 (z wylgczeniem wptywu
transferu aktywéw z otwartych funduszy emerytalnych do Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych). W czerwcu 2014 r., na podstawie Informacji o dziataniach podjetych przez
Polske w celu realizacji rekomendacji Rady w ramach Procedury Nadmiernego Deficytu oraz
swoich prognoz, Komisja Europejska uznala, iz Polska podjeta skuteczne dziatania, wobec
czego procedura nadmiernego deficytu (EDP) zostata zawieszona. W roku 2013 Polska
osiggneta wyniki lepsze niz rekomendowane — deficyt sektora instytucji rzgdowych
i samorzgdowych wynidst 4,3% PKB i tym samym byt nizszy, niz zalecany przez Rade UE.
Jednak aby mozliwe bylo zakonczenie procedury EDP wobec Polski konieczne jest podjecie
dalszych dziatan prowadzgcych do osiggniecia rownowagi finanséw publicznych.

Konsolidacja fiskalna, w szczegolnosci jej tempo, jest projektowana z uwzglednieniem
wplywu podejmowanych dziatan na gospodarke. Ograniczenie deficytu strukturalnego
dotychczas nastepowato gtéwnie po stronie wydatkowej. W latach 2010-2013 wydatki
ograniczono o 2,8 pkt. proc. PKB, a wydatki po oczyszczeniu o te finansowane ze srodkow
Unii Europejskiej, dla ktérych ostatecznym beneficjentem sg jednostki sektora instytucii
rzgdowych i samorzgdowych, o 3,2 pkt. proc. PKB.

Dalszej konsolidacji fiskalnej po stronie wydatkowej sprzyja¢ bedzie trwata, antycykliczna,
stabilizujgca reguta wydatkowa, ktora zostata wprowadzona w roku 2013. Celem reguly jest
zapewnienie stabilnosci finansow publicznych w Polsce i korygowanie ich ewentualnej
nadmiernej nierbwnowagi, ale zarazem zapobieganie nadmiernemu zaostrzeniu polityki
fiskalnej, zwlaszcza w warunkach znacznego spowolnienia gospodarczego. Regula
ogranicza wzrost wydatkdéw sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych do tempa
Sredniookresowego realnego wzrostu produktu krajowego brutto, z uwzglednieniem
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prognozowanej inflacji CPI, korekty z tytulu nierbwnowagi finanséw publicznych
i prognozowanych dziatan dyskrecjonalnych w zakresie podatkow i skladek na ubezpieczenie
spoteczne. Mechanizm korygujacy stabilizujgcej reguly wydatkowej oparty jest o poziom
diugu publicznego, wyniku sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych i sumy réznic
miedzy MTO a wynikiem nominalnym za rok poprzedni. W zwigzku z przebudowg systemu
emerytalnego, w efekcie ktorej poziom dlugu publicznego ulegt zmniejszeniu, progi
ostroznosciowe zawarte w mechanizmie korygujgcym stabilizujgcej reguty wydatkowej
zostaty obnizone o 7 p.p., do poziomu 43% i 48% PKB. Obnizenie wysokosci progéw dtugu
w mechanizmie korygujgcym SRW ma na celu zapewnienie odpowiedniej restrykcyjnosci
polityki fiskalnej pomimo nizszego poziomu dlugu publicznego, ustabilizowanie diugu
publicznego na nizszym poziomie oraz zapewnienie wiarygodnosci polskiej polityki fiskalne;.

Od roku 2015 polityka fiskalna w Polsce bedzie determinowana zaréwno przez koniecznosé
podejmowania dziatan ukierunkowanych na doprowadzenie do zakonczenia Procedury
Nadmiernego Deficytu, jak i przez stabilizujgcg regute wydatkowg. Rok 2015 jest bowiem
pierwszym rokiem, dla ktérego przy projektowaniu ustawy budzetowej w sposéb wigzgcy
zostata zastosowana stabilizujgca reguta wydatkowa, wprowadzona do polskiego porzadku
prawnego ustawg z dnia 8 listopada 2013 r. o zmianie ustawy o finansach publicznych oraz
niektérych innych ustaw (Dz. U. 2013, poz.1646, z pozn.zm.). W efekcie, poziom
skonsolidowanych wydatkéw budzetu panstwa, Funduszu Ubezpieczen Spotecznych,
Funduszu Emerytur Pomostowych, funduszy utworzonych, powierzonych lub przekazanych
BGK, funduszy zarzadzanych przez Prezesa Kasy Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego,
Funduszu Pracy i rachunkéw o ktorych mowa w art. 223, 163 i 1la ustawy o finansach
publicznych z wytgczeniem wydatkbw w petni finansowanych $rodkami z bezzwrotnej
pomocy unijnej i EFTA w 2015 r. po raz pierwszy bedzie z goéry ograniczony przez
nieprzekraczalny limit wydatkow (por. rozdziat V Wydatki budzetu panstwa).

Oprécz wzmocnienia dyscypliny wydatkowe] podjeto szereg aktywnosci wspierajgcych
strone dochodowa. Na podstawie dokonanej diagnozy najistotniejszych problemow
w obszarze przestrzegania przepisow podatkowych (tax compliance) i efektywnosci
administracji podatkowej, przygotowano plan dziatan, ktéry przedstawiony zostat
w dokumencie po tytutem ,Dzialania zwiekszajgce stopien przestrzegania przepisow
podatkowych i poprawiajgce efektywnos¢ administracji podatkowej w latach 2014-2017".
Dokument ten jest aktualnie wdrazany.

Istotng grupe dziatan w ww. planie stanowig projekty, ktére bedg mialy pozytywny wptyw
na poprawe $ciggalnosci podatkéw. Dotyczg one zar6wno usprawnienia samego procesu
egzekucji naleznosci podatkowych, jak i zwiekszenia stopnia dobrowolnego regulowania
naleznosci podatkowych.
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