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1. Ocena sytuacji makroekonomicznej Polski

Otoczenie zewnetrzne

Prognozy Komisji Europejskiej (KE) dotyczace kondycji ekonomicznej gtéwnego
partnera handlowego Polski, jakim jest Unia Europejska (UE), pozwalajg na optymistyczng
ocene perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce. KE przewiduje, ze tempo wzrostu PKB
w UE przyspieszy, a gtébwnym czynnikiem wzrostu w UE w horyzoncie prognozy bedzie
popyt krajowy, zwlaszcza konsumpcja prywatna.

Produkt krajowy brutto

Gospodarka polska znajduje sie na sciezce szybkiego wzrostu poczgwszy od Il kw.
2013 r., rosngc w tym okresie w tempie nieznacznie tylko nizszym od dtugookresowej
Sredniej. W wyraznym trendzie wzrostowym utrzymuje sie eksport, ktéremu sprzyja
relatywnie wysoka konkurencyjnos¢ polskich przedsiebiorstw oraz poprawa dynamiki
aktywnosci na polskich gtéwnych rynkach eksportowych. Znajduje to swoje odbicie
w wyzszej dynamice produkcji przemystowej oraz inwestycji, w szczegoélnosci w kategorii
tzw. zakupdw, obejmujgcej maszyny i urzadzenia oraz srodki transportu. Wraz ze wzrostem
popytu na prace i spadkiem stopy bezrobocia stopniowo poprawia sie tez sytuacja na rynku
pracy. W efekcie w tendencji wzrostowej znajduje sie konsumpcja prywatna. Coraz wigkszag
role we wzroscie PKB odgrywa popyt krajowy, ktory od IV kw. 2013 r. stat sie gtdwnym
czynnikiem wzrostu gospodarczego.

Przewiduje sie, ze wzrost gospodarczy w Polsce w 2015 r. wyniesie 3,4%, by w 2016 r.
przyspieszy¢ do 3,8%. Podstawowym czynnikiem wzrostu pozostanie prywatny popyt
krajowy.

W okresie do 2016 r. polityka makroekonomiczna prowadzona bedzie w warunkach wcigz
ujemnej, lecz domykajace;j sie luki produktowej. Szacuje sie, ze luka produktowa w relacji
do potencjalnego PKB wyniesie minus 0,4% w 2015 r. i minus 0,2% w 2016 r. wobec 0,5%
w 2014 r. Tempo wzrostu PKB potencjalnego w prognozowanym okresie zwiekszy sie
stopniowo z poziomu 3,2% szacowanego dla 2014 r. do 3,5% w 2016 r. Do poprawy
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Prognozy makroekonomiczne na lata 2015-2019 przygotowano w oparciu o dane statystyczne i projekcje

makroekonomiczne Komisji Europejskiej, ktére byly dostepne na przetomie sierpnia i wrzesnia 2015 r.
W efekcie nie uwzgledniajg one rewizji danych historycznych dokonanych przez GUS i NBP po tym okresie
oraz nowych danych opublikowanych od tego momentu.
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dynamiki potencjatu polskiej gospodarki w gtbwnej mierze przyczyni sie oczekiwane
przyspieszenie tempa wzrostu produktywnosci czynnikdw produkgji i stopniowe zwigkszanie
sie udziatu kapitatu w tworzeniu wzrostu gospodarczego.

Analiza podstawowych sktadnikéw zagregowanego popytu

Prezentowany scenariusz wzrostu gospodarczego zaktada, ze w latach 2015-16
w Polsce udziat inwestycji w sektorze instytucji rzgdowych i samorzadowych w PKB bedzie
zblizony do poziomu z 2014 r. W przypadku inwestycji w sektorze rynkowym,
po silnym spadku w latach 2009-10, od 2011 r. obserwuje sie odbudowe ich udziatu w PKB,
pomimo relatywnie niekorzystnej sytuacji w otoczeniu zewnetrznym. W okresie objetym
prognozg przewiduje sie kontynuacje tendencji odbudowy popytu inwestycyjnego sektora
prywatnego. Zaktada sie, ze po lekkim przyspieszeniu w 2015 r., w roku kolejnym tempo
wzrostu nakfadow brutto na Srodki trwate w sektorze rynkowym powrdéci w okolice poziomu
z 2014 r. Na mozliwe wyhamowanie ich dynamiki wskazujg rowniez badania ankietowe
prowadzone przez NBP. Dynamika inwestycji w sektorze rynkowym bedzie wyzsza
od wzrostu gospodarczego, w rezultacie ich udziat w PKB wzroénie. Czynnikiem
wspierajagcym wzrost popytu inwestycyjnego sektora prywatnego obok oczekiwanej poprawy
koniunktury w otoczeniu zewnetrznym bedzie réwniez utrzymanie sie kosztu kapitatu
na relatywnie niskim poziomie w zwigzku z niskimi stopami procentowymi oraz w efekcie
dziatania programu Inwestycje Polskie.

Uwzgledniajgc powyzsze, prognozuje sie, ze realne tempo wzrostu inwestycji ogotem
wyniesie 8,6% w 2015 r.i 7,0% w 2016 r.

Prognozuje sie, ze w roku biezgcym spozycie ogdtem wzrosnie realnie o 3,4%. W przysziym
roku wzrost ten uksztattuje sie na poziomie 3,2%. Zmiany spozycia ogétem sg konsekwencjg
oczekiwan dotyczacych ksztattowania sie spozycia publicznego i spozycia prywatnego.

Sciezka wzrostu spozycia publicznego uwarunkowana bedzie dziataniami rzgdu
ukierunkowanymi na osiggniecie Sredniookresowego celu budzetowego. Szacuje sieg,
ze udziat tej kategorii ekonomicznej w PKB bedzie sie stopniowo zmniejszat.

W przypadku spozycia prywatnego prognozuije sig, ze w 2015 r. realny wzrost tej kategorii
ekonomicznej przyspieszy do 3,4%, co zwigzane jest z obserwowanymi pozytywnymi
tendencjami zachodzacymi na rynku pracy, ktére wraz ze spadkiem cen wspierajg realny
wzrost dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych. Ponadto, wsparciem dla dochodéw
do dyspozycji powinno by¢ réwniez dalsze zwiekszenie pomocy panstwa dla rodzin

z dzieémi i jednorazowe zwiekszenie waloryzacji emerytur i rent w 2015 r. Prognozuje sie,

ze w roku 2016 — wraz z oczekiwang poprawg nastrojow konsumenckich dzieki lepszej
koniunkturze — realne tempo wzrostu spozycia prywatnego zwiekszy sie do 3,7%.



W okresie 2009-14 udziat eksportu w PKB w Polsce istotnie zwiekszyt sie. Ta dynamiczna
zmiana struktury polskiego PKB wynika z utrzymujacej sie wysokiej konkurencyjnosci
polskich przedsiebiorstw oraz, co rowniez istotne, z relatywnej stabosci popytu krajowego

w tym okresie, zwtaszcza do 2013 r. Oczekuje sie, ze udziat eksportu w PKB bedzie nadal
rost, choc juz znacznie wolniej. Przyjety scenariusz ksztattowania sie popytu w UE,

tj. rynku na ktory trafia ok. 3/4 polskiego eksportu, Sciezka kursu walutowego oraz
przejsciowy charakter ozywienia w handlu w ramach miedzynarodowych tahcuchéw wartosci
dodanej, ktéry spowodowat szybki wzrost eksportu w | kwartale 2015 r., pozwalajg
oczekiwac, ze w 2015 r. realny wzrost eksportu débr i ustug w Polsce wyniesie 6,8%,

a w roku kolejnym uksztattuje sie na poziomie 6,0%. Oznacza to, ze tempo wzrostu eksportu
pozostanie wyzsze niz tempo wzrostu rynkdéw eksportowych i tempo wzrostu PKB w Polsce,
czego wynikiem bedzie dalszy wzrost udziatu eksportu w PKB.

Prezentowany scenariusz dla podstawowych komponentéw popytu krajowego oznacza,

ze w biezgcym roku realne tempo wzrostu tego agregatu makroekonomicznego wyniesie
3,7%, aw 2016 r. przyspieszy do 4,0%. Uwzgledniajgc ksztattowanie sie eksportu,

mozna oczekiwaé, ze tempo wzrostu catkowitego popyt finalnego — majgcego istotne
znaczenie dla zachowania sie importu — ustabilizuje sie w latach 2015-16 na poziomie 4,7%.
W zwigzku z tym oczekuje sig, ze realne tempo wzrostu importu wyniesie 7,5% w 2015 .
i6,5% w 2016 r.

Uwzgledniajgc prognozowane tempa wzrostu eksportu i importu mozna oczekiwac, ze wktad
we wzrost PKB ze strony eksportu netto w latach 2015-16 pozostanie ujemny i wyniesie
minus 0,3 pkt. proc.

Biorgc pod uwage prezentowany scenariusz ksztattowania sie popytu finalnego przewiduje
sie, ze wktad zmiany zapasow we wzrost gospodarczy wyniesie minus 0,6 pkt. proc.
w 2015 r., a w roku kolejnym bedzie neutralny dla wzrostu PKB.

Bilans ptatniczy

Nierébwnowaga zewnetrzna polskiej gospodarki ksztattuje sie obecnie na najnizszym
poziomie od potowy lat 90-tych. Wynika to przede wszystkim z poprawy salda obrotéw
towarowych, ktére w gtéwnej mierze determinuje zmienno$¢ salda rachunku biezgcego.
Uwzgledniajgc prognozowane ksztattowanie sie eksportu netto, wptywajgcego na wysokosé
salda obrotéw towarowych, oczekuje sie, ze w roku biezgcym relacja deficytu rachunku
obrotéw biezgcych do PKB spadnie do poziomu 0,6%. Gtéwnym Zrédiem nieréwnowagi
zewnetrznej pozostanie deficyt dochoddw pierwotnych bedgcy odzwierciedleniem ujemne;j
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto polskiej gospodarki. W kolejnym roku prognozy
deficyt w rachunku biezgcym bilansu ptatniczego wzrosnie do 1,5% PKB. Oczekuje sig,
ze w prognozowanym okresie deficyt ten bedzie z nadwyzka finansowany naptywem kapitatu



diugookresowego, tj. sSrodkami klasyfikowanymi na rachunku kapitatowym (gtéwnie
europejskimi funduszami strukturalnymi) i zagranicznymi inwestycjami bezposrednimi.
taczne saldo rachunku biezgcego i kapitalowego powinno pozosta¢ dodatnie i uksztattowaé
sie na poziomie ok. 1,3% PKB w 2015 r. i 0,8% PKB w 2016 r.

Rynek pracy

Poprawa sytuacji gospodarczej w ubiegtym roku, w tym wyrazne przyspieszenie tempa
wzrostu inwestycji, przetozyta sie na poprawe sytuacji na rynku pracy. Po dwdch latach
spadkow, w 2014 r. przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej wzrosto, co pozwolito
na relatywnie duzy spadek stopy bezrobocia rejestrowanego na koniec roku wobec poziomu
tej stopy z konnca 2013 r. Oczekuje sie, ze pozytywne tendencje na rynku pracy bedg
kontynuowane i przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej wzroénie o 0,9% w 2015 .
i 0,8% w 2016 r. Uwarunkowania demograficzne prezentowanej prognozy, bazujgce
na zatozeniu realizacji zmian demograficznych przewidywanych w scenariuszu
EUROPOP2013° skorygowanym o aktualne dane GUS, wskazujg na spadek ludnosci
w wieku produkcyjnym w najblizszych latach. Przyjety scenariusz ksztattowania sie
wspotczynnika aktywnosci zawodowej, wraz z prognozowanymi zmianami popytu na prace
pozwalajg szacowac, ze stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec 2016 r. wyniesie 9,7%.

Przewiduje sig, ze w 2015 r. nominalne tempo wzrostu przeciethnego wynagrodzenia
w gospodarce narodowej wyniesie 3,5%, a w roku 2016 przyspieszy do 3,6%.

Inflacja, stopy procentowe i kurs walutowy

W zwigzku z utrzymujgcg sie ujemng lukg produktowg w latach 2015-16 inflacja bazowa
bedzie niska. Dodatkowo, w 2015 r. presje na zmniejszenie ogolnego wskaznika inflacji CPI
bedg wywieraty ceny energii oraz ceny zywnosci. W zwigzku z tym prognozuje sig, ze ceny
towardw i ustug konsumpcyjnych spadng w roku biezgcym, by w 2016 r. wzrosng¢ o 1,7%.
Wzrost inflacji w 2016 r. bedzie zwigzany z: stopniowym wygasaniem wptywu gwattownego
spadku cen surowcdw energetycznych, wzmocnieniem presji popytowej w gospodarce
wynikajgcej z utrzymywania sie silnego wzrostu popytu krajowego, domykaniem sie ujemnej
luki produktowej, efektami statystycznymi zwigzanymi z bardzo niskg bazg oraz
prognozowanym stopniowym przyspieszeniem inflacji w otoczeniu Polski, a takze wptywem

niekorzystnych warunkoéw klimatycznych na zbiory surowcéw rolnych w 2015 r.

Wobec aktualnych perspektyw wzrostu gospodarczego oraz utrzymywania sie inflacji
na niskim poziomie zatozono, ze po obnizce o 0,5 pkt. proc., ktéra miata miejsce w marcu br.,

do konca 2016 r. stopy procentowe banku centralnego pozostang na niezmienionym

2
Prognoza populacji opublikowana przez Eurostat w dniu 28 marca 2014 r.
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poziomie. W rezultacie, w 2015 r. stopa referencyjna wyniesie srednio 1,6%, a w 2016 r.
obnizy sie do 1,5%.

W prognozowanym okresie oczekiwane jest utrzymanie sie tendencji aprecjacyjnej ztotego
wobec euro. Umachnianiu sie polskiej waluty powinny sprzyjac silne fundamenty polskiej
gospodarki, w tym niewielki deficyt rachunku biezgcego, naptyw inwestycji zagranicznych
oraz istotny spadek premii za ryzyko zwigzany z wyjsciem Polski z procedury nadmiernego
deficytu. Wartos¢ kursu ztotego wobec dolara bedzie determinowana przez ksztattowanie sie
waluty amerykanskiej na globalnym rynku walutowym, w tym przez jego silne umocnienie
wobec euro obserwowane w biezgcym roku. Przyjeto, ze w 2015 r. $redni kurs ztotego
wyniesie 4,15 EUR/PLN i 3,77 USD/PLN, a w 2016 r. uksztattuje sie na poziomie

4,03 EUR/PLN i 3,66 USD/PLN.

Lata 2017-2019

Oczekuije sie, ze wraz z utrzymujgcg sie dobrg koniunkturg w UE, w Polsce w kolejnych
latach sytuacja gospodarcza bedzie dalej sie poprawiac i realny wzrost PKB ustabilizuje sie
na poziomie ok. 3,9-4,0%. Pozwoli to na domknigcie w 2017 r. ujemnej obecnie luki
produktowej, czyli réznicy pomiedzy rzeczywistym a potencjalnym poziomem PKB.
Zaktada sie, ze poczawszy od 2018 r. tempo wzrostu rzeczywistego PKB bedzie rowne
szacowanemu tempu wzrostu potencjatu polskiej gospodarki. Mozna oczekiwac,
ze w strukturze popytu krajowego dominowaé bedzie sektor prywatny. Zwigzane jest to
Z prognozowanym przyspieszeniem tempa wzrostu konsumpcji prywatnej wraz
z kontynuacjg pozytywnych tendencji na rynku pracy. Przy zatozeniu stabilnej dynamiki
inwestycji w sektorze rynkowym, m. in. w wyniku spadku ryzyka prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, rosng¢ tez bedzie ich udziat w PKB. Ksztattowanie sie popytu publicznego
bedzie z kolei podporzadkowane kontynuowanym dziataniom ukierunkowanym na
osiggniecie sredniookresowego celu budzetowego, tj. deficytu strukturalnego na poziomie
1% PKB, i wynikajgcym ze stabilizujgcej reguty wydatkowej. Prognozowany wzrost PKB
w latach 2017-19 bedzie miat miejsce w warunkach utrzymujgcej sie ujemnej kontrybucji
w ten wzrost ze strony eksportu netto. Zmiana stanu zapasow w opisywanym horyzoncie
prognozy bedzie neutralna dla tempa wzrostu gospodarczego.

Utrzymujgca sie dobra koniunktura gospodarcza i trwajgca odbudowa popytu inwestycyjnego
beda skutkowac¢ utrzymaniem sie dodatniego tempa wzrostu popytu na prace w wysokosci
srednio 0,7%. Pozwoli to na redukcje stopy bezrobocia do 8,9% w 2017 r., 8,0% w 2018 r.

i 7,1% w 2019 r. W warunkach malejgcej stopy bezrobocia wzmocnieniu ulegnie pozycja
pracownika w procesie negocjacji ptacowych, co bedzie sprzyjato przyspieszeniu nominalne;j
dynamiki wynagrodzen i pozwoli na utrzymanie ich realnego tempa wzrostu na poziomie

zblizonym do dtugookresowego tempa wzrostu produktywnosci pracy.
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W latach 2017-2019 polityka pieniezna NBP ukierunkowana bedzie na sprowadzenie,

a nastepnie stabilizacje tempa wzrostu cen konsumpcyjnych na poziomie celu inflacyjnego
wynoszgcego 2,5%. Réwnoczesnie oczekiwane jest utrzymanie sie tendencji aprecjacyjnej
ztotego.

Stopniowe zmniejszanie nadwyzki na rachunku obrotow towarowych w potgczeniu
Z niewielkim pogorszeniem pozostatych sald rachunku biezagcego sprawi, ze nieréwnowaga
zewnetrzna powroci do lekkiej tendencji wzrostowe.

Uwarunkowania prognozy makroekonomicznej

Podstawowym czynnikiem ryzyka dla prezentowanej prognozy makroekonomicznej jest
sytuacja gospodarcza w Unii Europejskiej, gtdbwnego partnera handlowego Polski. Wérod
negatywnych czynnikdw ryzyka prognozy wzrostu gospodarczego w UE mozna wymienic:
(1) mozliwosc¢ dalszego zaostrzenia konfliktu miedzy Rosjg i Ukraing oraz na Bliskim
Wschodzie i w pétnocnej Afryce; (2) wzrost zmiennosci na rynkach finansowych w zwigzku
z wcigz nierozwigzanym kryzysem finanséw publicznych w Gregji, potencjalnym wptywem
niskiego nominalnego wzrostu gospodarczego na stabilno$¢ diugu publicznego w krajach UE
oraz normalizacjg polityki monetarnej w USA; (3) opdznienia w planowanej implementacji
reform strukturalnych w panstwach cztonkowskich; (4) pogtebienie sie proceséw deflacyjnych
oraz utrwalenie sie niskich oczekiwan inflacyjnych podmiotéw gospodarczych w UE,
co prowadzi¢ bedzie do ograniczenia zagregowanego popytu i wzrostu realnych stép
procentowych, a w konsekwencji moze uruchomi¢ negatywna spirale ptacowo-cenowa;

(5) przedtuzajacy sie tzw. efekt histerezy na rynku pracy skutkujgcy wydtuzeniem sie okresu
powrotu stopy bezrobocia do nizszych poziomow oraz wolniejszy od oczekiwanego wzrost
produktywnosci czynnikow produkcji. Do pozytywnych czynnikow ryzyka mozna zaliczy¢:
(1) wiekszy od szacowanego pozytywny wptyw niskich cen ropy naftowej na zagregowany
popyt; (2) wiekszg od zaktadanej deprecjacje kursu euro wobec dolara amerykanskiego

w zwigzku z prowadzong przez Europejski Bank Centralny politykg luzowania ilosciowego;
(3) pozytywne skutki Europejskiego Planu Inwestycyjnego; (4) zakonczong sukcesem
implementacje reform strukturalnych w krajach cztonkowskich UE.

Waznym ryzykiem dla globalnych perspektyw wzrostu gospodarczego jest tez sytuacja
ekonomiczna w Chinach. Z uwagi na silne powigzania handlowe z resztg $wiata, wolniejszy
wzrost gospodarczy w Chinach stanowi powazne zagrozenie dla przyjetej w uzasadnieniu
Sciezki wzrostu naszych najwazniejszych partnerow handlowych jak réwniez zmiennosci cen
na rynkach surowcowych i finansowych.

W przypadku Polski poza wspomnianymi wyzej czynnikami ryzyka dla projekcji gospodarczej
UE warto zwrdci¢ uwage na bezposrednie skutki dla perspektyw wzrostu polskiej gospodarki
wynikajgce z mozliwosci zaostrzenia sie konfliktu za naszg wschodnig granica.
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Sankcje wobec Ros;ji i uderzajgce w gospodarke tego kraju niskie ceny ropy naftowej grozg
dalszym ostabieniem dynamiki aktywnosci gospodarczej w krajach Wspaolnoty Niepodlegtych
Panstw i w konsekwencji obnizeniem dynamiki wymiany handlowej Polski z tym regionem.
Ekspozycja polskiego eksportu na rynki Ukrainy i Rosji pozostaje jednak umiarkowana,

aw 2014 r. w wyniku spadku wymiany ulegta ona dodatkowo obnizeniu. Negatywne
konsekwencje spadku popytu ze strony rynkow wschodnich dotychczas w duzym stopniu
ograniczata poprawa dynamiki importu UE i pozytywny wptyw tego czynnika powinien
utrzymac sie rowniez w kolejnych latach. Potencjalna eskalacja konfliktu moze przetozy¢ sie
jednak na znaczacy wzrost zawirowan na swiatowych rynkach finansowych i surowcowych.
Nie mozna wykluczy¢ rowniez wprowadzenia przez strone rosyjskg ograniczen w imporcie
na kolejne grupy towarow.

Materializacja negatywnych czynnikow ryzyka dla prognozy wzrostu w UE skutkowaé moze
zmiang zatozen dotyczgcych ksztattowania sie awersji do ryzyka na miedzynarodowych
rynkach finansowych. Ma to z kolei istotne znacznie dla prezentowanej prognozy kursu
walutowego, inflacji, stép procentowych, czy zatozen dotyczgcych przeptywu kapitatéw

na miedzynarodowych rynkach finansowych. Czynnikiem ryzyka dla realizacji prognozy
inflacji jest rowniez odmienne od zatozonych ksztattowanie sie czynnikow podazowych.
Nizsze ceny na rynku surowcow i zywno$ci mogg spowodowac nizszg dynamike cen
towarow i ustug konsumpcyjnych.

2. Kierunki polityki fiskalnej

Gtéwny cel polityki fiskalnej na najblizsze lata stanowi wspieranie gospodarki w sposob
niezagrazajgcy srednio- i dtugookresowej stabilnosci finanséw publicznych kraju. Podejscie
to jest spdjne z rekomendacjami instytucji miedzynarodowych, ktére uznaty, na podstawie
analizy doswiadczen z okresu globalnego kryzysu finansowego, iz konsolidacja fiskalna musi
by¢ dokonywana w sposob przyjazny wzrostowi gospodarczemu.

Wprowadzaniu dziatah po stronie wydatkowej, w szczegdlnosci programu 500+
adresowanego do rodzin posiadajgcych dzieci, towarzyszy¢ bedzie szereg dziatan majgcych
na celu odbudowe strumienia dochodéw podatkowych i uszczelnienie systemu
podatkowego. Do dziatan tych bedzie nalezato wprowadzenie podatkéw sektorowych:

od bankéw, firm ubezpieczeniowych i sklepéw wielkopowierzchniowych,

oraz zintensyfikowanie dziatan na rzecz uszczelnienia systemu podatkowego, co jest spdjne

z zaleceniem Rady Ecofin dla Polski z 2014 r. (improve tax compliance).

Zwiekszenie $ciggalnoéci danin publicznych, gtéwnie z podatku VAT, jest aktualnie
priorytetem, poniewaz utrzymujgce sie od kilku lat problemy w tym zakresie spowodowaty
koniecznos¢ konsolidacji finansdw publicznych prowadzonej w zbyt duzym stopniu po stronie
wydatkowej. Dzieki uszczelnieniu systemu podatkowego bedzie mozliwe, w sposéb
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bezpieczny dla finanséw panstwa, realizowanie celow polityki spotecznej, przez co nastgpi
poprawa ekonomicznej sytuacji sektora gospodarstw domowych.

Polityka fiskalna bedzie prowadzona z uwzglednieniem ograniczen wynikajgcych z prawa
krajowego i unijnego, w szczegodlnosci procedury nadmiernego deficytu oraz stabilizujgcej
reguty wydatkowej, ktéra mimo wprowadzonych koniecznych modyfikacji zachowuje silne
wiasciwosci antycykliczne oraz stabilizujgce dla finansow publicznych.

Nalezy podkresli¢, ze wprowadzone modyfikacje nie dotyczg automatycznego mechanizmu
korygujgcego reguty, uspdéjniajgcego krajowe i unijne ramy polityki fiskalne;.

Mechanizm korekty (polegajgcy m.in. na ograniczeniu tempa wzrostu wydatkow w wyniku
ksztattowania sie panstwowego dtugu publicznego powyzej 43% PKB lub deficytu sektora
finansow publicznych wg ESA2010 powyzej 3% PKB), powinien pozwoli¢ w Srednim terminie
na osiggniecie przez wynik sektora rzgdowego i samorzgdowego poziomu zapewniajgcego
stabilnos¢ finanséw publicznych.

Reguta zostata zaprojektowana tak, aby uzyska¢ neutralnos¢ wzgledem zmian cen.

Aby zachowaé owg neutralno$¢, btedy prognoz CPI z przesztoéci byty korygowane

w momencie obliczania kwoty wydatkéw SRW na nastepny rok. Zwigzana z rosngca
zmiennoscig inflacji nieprzewidywalnosé tej kategorii stanowita jednak czynnik znaczacej

niepewnos$ci w procesie budzetowym.

W efekcie, w art. 112aa ustawy o finansach publicznych wprowadzono zmiany, zawarte
w uchwalonej przez Sejm 10 grudnia 2015 r. ustawie o zmianie ustawy o finansach
publicznych (druk sejmowy 72). Pierwsza z nich polega na zastgpieniu w formule reguty
jednorocznego wskaznika CPI i korekty btedéw prognoz CPI celem inflacyjnym NBP
(obecnie 2,5%). Dzieki temu, polityka fiskalna nie bedzie musiata by¢é modyfikowana

w efekcie bardzo duzej zmiennosci inflacji, co zwiekszy efektywnos$¢ planowania
wieloletniego. Zaletg oparcia formuty reguty o cel Rady Polityki Pienieznej (RPP) jest nie
tylko prostota, ale i spojnos¢ z politykg monetarng. W dtugim okresie zastgpienie
jednorocznej, prognozowanej inflacji wraz z korektami aktualizacyjnymi statym celem
inflacyjnym powinno by¢ neutralne dla stabilnosci finanséw publicznych (inflacja powinna
oscylowa¢ wokét celu inflacyjnego RPP).

Druga z wprowadzanych zmian polega na wprowadzeniu mozliwosci przejSciowego
zwiekszania limitu wydatkow o kwoty dziatah jednorazowych i tymczasowych. Poniewaz
dziatania te bedg uwzgledniane w limicie, a nie w kwocie wydatkow, jednorazowe dochody
pozwolg na zwiekszenie wydatkow w jednym roku, ale nie wptyng na wydatki w roku
nastepnym.
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