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PODSTAWOWE MAKRO

PKB, C.BIEZ.
MLD PLN 1517,4 1619,1 1719,9 1830,1
ZATRUDNIENIE
PRZEC., DYNA. 1,3

BEZROBOCIE,
BAEL (15Y+) 8,8
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WIELKOSCI NOMINALNE
(PROJEKT BUDZETU 2012)

PLN/USD 3.02 2.85 2.79 2.73 2.67 2.65

PLN/EUR 3.99 3.87 3.69 3.55 3.47 3.45

USD/EUR 1.32 1.36 1.32 1.30 1.30 1.30

STOPY PR. 3.5 4.0 4.7 4.6 4.5 4.5

C/A (K.R) -3.3 -3.4 -3.6 -3.4 -3.4 -3.3
s
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RZADOWE MOTORY WZROSTU

e 2011 - INWESTYCIJE PUBLICZNE
e 2012 - INWESTYCJE PRYWATNE

e 2013 - NIECO WOLNIEJ, BO SPADEK
ZAROWNO INWESTYCII JAK I SPOZYCIA
PRYWATNEGO (ZAGADKOWO KROTKI CYKL)

e 2014 — STABILIZACIJA WZROSTU W POBLIZU
POTENCIJALU




PROBLEMY INTERPRETACYJNE:
INWESTYCJE PUBLICZNE

e W LATACH 2011-2012 - HAMUJACO NA WZROST INWESTYCII
PUBLICZNYCH DZIAtAC BEDA NOWE OGRANICZENIA FISKALNE
NALOZONE NA SEKTOR  LOKALNY, BADZ REALIZACIA
WIELOLETNIEGO PLANU FISKALNEGO ZAKtADANEGO PRZEZ SAME
SAMORZADY (DEFICYT BIEZACY W ROKU 2012 ZALEDWIE 2 MLD
PLN WOBEC PONAD 19 MLD W ROKU 2010)

e OD 2011 ZASADA ZROWNOWAZONEGO BUDZETU BIEZACEGO; OD
2012 LIMITY INDYWIDUALNE - RELACJA DEFICYTU DO
DOCHODOW JST SPADA CO ROKU O 1 PKT. PROC. AZ DO 1 PROC.
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PROBLEMY INTERPRETACYJNE:
INWESTYCJE PRYWATNE

e SRODOWISKO DLA  WZROSTU PRYWATNEGO  POPYTU
INWESTYCYINEGO W LATACH 2011-2012 NIESPRZYJAJACE

e DUZA NIEPEWNOSC W OTOCZENIU ZEWNETRZNYM

e WZROST RESTRYKCYINOSCI OBU RODZAJOW POLITYK MAKRO:
FISKALNEJ I MONETARNE]

e NIEROWNOWAGA ZEWNETRZNA; PROBLEM BLISKO 4% PKB
SALDA E&O; StABNACY NAPLYW KAPITAtU FDI; ZMIENNOSC
KURSU

e StABY RYNEK PRACY (STOPA BEZROBOCIA 11-12%)
e WZROST BEZINWESTYCYJINY?

BRE BANK SA A — 4
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DOCHODY BUDZETU PANSTWA, MLD PLN

2011 2012

PODATKOWE 247,5 270,8 285,0 297,8

VAT 123,8 132,5 136,3 137,1
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JAK TO CZYTAC?

e W PODATKACH DO ROKU 2014 — BEZ ZMIAN: ZADNYCH ULG, ZADNYCH OBNIZEK, ALE
TEZ ZAPISANYCH W UST. O FIN. PUBLICZNYCH PODWYZEK ]

e ROSNIE EFEKTYWNE OBCIAZENIE PIT, BO BEZ WALORYZACJI PROGOW; ROSNIE
AKCYZA (TYTON 4% W 2012); WZROST SKEADEK DLA SAMOZATRUDNIONYCH
PRAWDOPODOBNY; LIKWIDACIJA WSKAZNIKA 30-KROTNOSCI WYNAGRODZENIA PRZY
SKtADKACH ZUS DLA ETATOWCOW PRAWDOPODOBNA

. iAﬁ)quOWY ,ZABEK” SKOK W DYNAMICE DOCHODOW BUDZETU MIEDZY ROKIEM 2011

e SZCZEGOLNIE UDERZAJACY W ZESTAWIENIU Z NISKA PROGNOZOWANA DYNAMIKA
WZROSTU DOCHODOW PO ROKU 2012 NIEKOHERENTNA Z NIEZNACZNYM OBNIZENIEM
TEMPA WZROSTU GOSPODARCZEGO

e  WYJASNIENIE DLA SZYBKIEJ SCIEZKI BUDZETU NA ROK 2012?

e CHODZI O USTALENJE NISKICH LIMITOW WYDATKOW POMIMO RELATYWNIE WYSOKIEJ
DYNAMIKI DOCHODOW?

e ,WYRASTANIE” Z DEFICYTU BUDZETU PANSTWA - t AGODNE
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WYDATKI BUDZETU PANSTWA

2011
2012
2013
2014
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313,3
329,6
339,6
351,2

20,6
20,4
19,7
19,2

5,2
3,0
3,4



PODRECZNIKOWA SCIEZKA
I PRAKTYCZNE WNIOSKI

e MIEDZY ROKIEM 2011 A 2014 SKUMULOWANE
WYDATKI BUDZETU PANSTWA ROSNA ZALEDWIE O
37,9 MLD PLN

e PO ODJECIU WZROSTU WYDATKOW SZTYWNYCH NA
OBStUGE DtUGU I WPLATY DO UNII OZNACZA TO
REALNY SPADEK W WIELU KATEGORIACH

e CO Z WYDATKAMI NA INWESTYCJE PUBLICZNE?




MAKSYMALNY DEFICYT
BUDZETU PANSTWA, MLD PLN

40,2 (wyk.31-33?) 35,0(?) 30,0 28,0




BUDZET SRODKOW EUROPEJSKICH MLD PLN

2011 68,6 84,0 -15,4
2012 71,3 76,0 -4,7
2013 67,2 56,3 10,9
2014 58,9 49,8 91
RAZEM 266,0 266,1 -0,1
&
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PROGNOZOWANY DEFICYT I POTRZEBY POZYCZKOWE
NETTO BUDZETU PANSTWA, MLD PLN

2011 40,2* 49,2%*
2012 35,0 51,9
2013 30,0 32,1
2014 28,0 35,1




KULA SNIEGOWA DEFICYTU I DLUGU

ZRODLO GUS, KWIECIEN 2011

PKB
DEFICYT GG
PROC. PKB
DEF. BUDZETU PANSTWA
PROC. PKB
DEF/NADWYZ. SEKT. LOKALNY
PROC. PKB
DEF/NADWYZ. UBEZP. SPOLECZ.

PROC. PKB
DLUG GG
PROC. PKB

= feasd
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1176 737

-22 134
-1,9
-35 316
-3,0
510
0,0
12 672

1,1
529 370
45,0

1275 432

-46 849
-3,7
-49 796
-3,9
-2 298
-0,2
5 245

0,4
600 829
47,1

1 343 657

-98 714
-7,3
-71 471
-5,3
-14 032
-1,0
-13 211

-1,0
684 073
50,9

1415514

-111 154
-7,9
-83 891
-5,9
-16 074
-1,1
-11 189

-0,8
778 212
55,0



DEFICYT SEKTORA FINANSOW PUBLICZNYCH, MLD PLN,
%PKB

MIN. FIN; SZACUNKI WELASNE 1] CONSULTING

2011 75,4 4,97

2012 46,5 2,87

2013 18,5 1,08

2014 15,0 0,82
foas

BRE BANK SA =
= Centrum Analiz
Spoleczno-Ekonomicznych



JAK SIE WDRAPAC NA TAK OSTRA SCIEZKE
KONWERGENCII?

e KONSOLIDACJA OSIAGNIETA GLOWNIE POZA BUDZETEM PANSTWA

e NISKI DEFICYT BUDZETU EUROPEJSKIEGO W ROKU 2012, A POZNIEJ JUZ
NADWYZKI

e POPRAWA SALDA FUNDUSZU UBEZPIECZEN SPOLECZNYCH (POZYCZKI Z FRD, FP,
KREDYTY ZUS = 21 MLD PLN)

e OSTRE HAMOWANIE ZADLUZENIA W SEKTORZE LOKALNYM

e KONSOLIDACIJA SKUPIONA W LATACH 2011-2012; 4,6% PKB Z CZEGO: 0,8% -
PODATKI; OK. 2,0% - OFE

e BRAK OSZACOWANIA SKUTKOW REFORM: UBEZPIECZENIE ZDROWOTNE
ROLNIKOW; USTAWY ZDROWOTNE; EMERYTURY StUZB MUNDUROWYCH;
UJEDNOLICENIE ZASAD LICZENIA RENT I EMERYTUR; WYDATKI NA WOIJSKO
LICZONE, JAKO 1,95% PKB SREDNIO W OKRESIE 6 LAT
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e
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ASYMETRYCZNE DOSTOSOWANIA

e Lata 2011-2012 kluczowe dla programu konwergencji. W latach 2013-
2014 dostosowanie fiskalne nie przekracza juz 0,4 proc. PKB

e Z 4,6 proc. dostosowania w latach 2011-2012 2,0 proc. nastapi¢ ma po
stronie dochodow i 2,62 proc. po stronie wydatkow.

e Z tych 2,6 proc. az 1,9 proc. pochodzi z oszczednosci na kosztach reformy
emerytalnej po obcieciu sktadki do OFE (z uwzglednieniem oszczednosci na
kosztach obstugi diugu)

e OFE daja tez dodatkowy 1,1 proc. netto w latach 13-14, po odjeciu spadku
dochodow PIT po uldze na IKE

o Dostosowanie po stronie wydatkow w pozostalych elementach sektora GG
w kluczowych dla APK latach 11-12 nie przekracza 0,7 proc. PKB

e Proporcje dostosowania dochody/wydatki ukiadaja sig wiec W
rzeczywistosci jak 3:1. Jest to proporcja, w sSwietle doswiadczen
empirycznych, suboptymalna z punktu widzenia wplywu na wzrost
gospodarczy w srednim i dlugim okresie

G=d
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PANSTWOWY DLUG PUBLICZNY
MLD PLN, % PKB

2010 748,5 53,0

2011 799,0 52,7

2012 839,6 51,9

2013 870,4 50,6

2014 909,6 49,7
&
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WNIOSKI

e LATA 2011-2012 KLUCZOWE DLA REDUKCII DEFICYTU SEKTORA
e KONCEPCIA DOSTOSOWAN FISKALNYCH POZA BUDZETEM PANSTWA

e STAD BATALIA O OFE; STAD OBOSTRZENIA DLA SAMORZADOW; STAD SIEGANIE
PO NADWYZKOWE SRODKI FRD I FP

e WYRAZNY BRAK POMYStU NA WZROST GOSPODARCZY PO ROKU 2012

e NIEDOSZACOWANE CZYNNIKI RYZYKA:

KRAJOWY RYNEK PRACY; NIEROWNOWAGA ZEWNETRZNA (SALDO E&O);
ROSNACA ZALEZNOSC FINANSOWANIA NOWEGO DtUGU OD ZAGRANICY
(STYCZEN-LUTY PONAD 14 MLD PLN WIECE]J ZAGRANICY W OBLIGACIACH,
t ACZNIE REKORDOWE 1424 MLD W SPW); RYZYKO KURSOWE (ODPLYW
KAPITArU); PROBLEM NADPLYNNOSCI W ~SEKTORZE BANKOWYM (BONY
PIENIEZNE VS. INTERWENCIJE MF NA FOREXIE)

e SKALA DOSTOSOWAN FISKALNYCH W LATACH 2011-2012 ZAWYZONA O
0,7 PKT. PROC. PKB
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OTOCZENIE MALO PRZYJAZNE

AFRYKA POLNOCNA; S$SRODKOWY-WSCHOD;
JAPONIA; PERTURBACJE W EURO =™ W 2011
GLOBALNY WZROST <L 0,25-0,50 PKT. PROC.

GLOBALNIE WOLNIEJ; STANY NA DOPALACZU

USA

JAPONIA
EURO
DM
EM

Zréafto: prognozy wiasne JJ Consulting




GOSPODARKA GLOBALNA:
IDA GRUBE ZMIANY

W LATACH 90 KRAJE ROZWINIETE WYTWARZALY 69%
SWIATOWEGO PKB (WEDLUG PPP)

W OSTATNICH 8 LATACH REALNY PKB W KRAJACH
ROZWINIETYCH WZROSE O 14%,; W KRAJACH
ROZWIJAJACYCH SIE O BLISKO 70%

DZIS W KRAJACH WYTWARZAJACYCH 2/3 GLOBALNEGO PKB
UJEMNE STOPY PROCENTOWE

KAZDE 200 MLD $ OBLIGACJI W AKTYWACH FED = OBNIZKA

STOP O 0.25 PKT. PROC.; 1 600 MLD = 2 PKT. PROC. PRZY
REPO 0.0-0.25%



GRUBE ZMIANY C.D.

e W TYM ROKU NA RYNEK DLUGU W KRAJACH EM NAPLYNELO
NETTO 7.9 MLD $ (DANE EPFR)

e Z RYNKU FI W STREFIE EURO ODPLYNELO ZAS 12.9 MLD
EUR

e SREDNIA RENTOWNOSC DtUGU DENOMINOWANEGO W $
(RZADOWY I KORPORACYINY) NA EM SPADtA W CIAGU ROKU Z
6.14% DO 5.48%

e CENY CDS 15 GEOWNYCH EM SPADLY O 1/3 DO 206 PKT.
e (DS iTRAXX SOVX DLA EUROPY ZACH. WZROSt DO 190 PKT.
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CO MOGA KUPIC CHINCZYCY?

e WARTOSC REZERW DEWIZOWYCH = PONAD 3 BLN $
MOZNA ZA TO KUPIC:

WEOCHY — ICH DrUG I KOSZTY OBStUGI DO ROKU 2062 = 3
BLN 31 MLD $;

10 NAJWIEKSZYCH SPOLEK GIELDOWYCH W USA; ALBO 15
EUROPEJSKICH; ALBO CALE NIKKEI 225 (30 MLD RESZTY);

25 MLD BARYtEK BRENT = 13 LAT CHINSKIEGO IMPORTU
ROPY NETTO (POZIOM KONSUMPCII Z LUTEGO *11)




CHINY: WIELKI LILIPUT?

e OLBRZYMI POTENCIAt DLA FDI. SZACUNEK Z ASIA SOCIETY
CHINA REPORT = 1-2 BLN $ W NASTEPNEJ DEKADZIE

e DZIS: 230 MLD $ FDI = 1.2% GLOBALNYCH INWESTYCII
BEZPOSREDNICH = TYLE CO DANIA

e CHINSKIE FDI TAM GDZIE SUROWCE: AFRYKA AMERYKA
t ACINSKA

e W USA = 11.3 MLD = 0.5% OGOLU; WLK. BRYT. = 454 MLD $

BRE BANK SA A — 4



KIEDY CHINY WYHAMUJA?

EICHENGREEN, PARK, SHIN - WHEN FAST GROWING ECONOMIES SLOW DOWN: INTERNATIONAL EVIDENCE AND IMPLICATIONS FOR
CHINA, NBER WP 16919, MARCH 2011

e PKB PER CAPITA (W CENACH STALYCH Z 2005) OK. 17K $ = STOPA WZROSTU
GOSPODARCZEGO SPADA O NIE MNIEJ NIZ 2 PKT. PROC.

e DLA CHIN - POZIOM OSIAGNIETY W ROKU 2015

(S:POW%LNIENIE PRZY ZATRUDNIENIU W PRZEMYSLE = 23% OGOLU; AKTUALNY POZIOM W
HINACH

GOSPODARKA OTWARTA = SPOWOLNIENIE POZNIE]
NIEKORZYSTNA DEMOGRAFIA = SZYBCIE]
WYSOKA T ZMIENNA INFLACIA = SZYBCIE]

NIEDOWARTOSCIOWANY KURS = SZYBCIEJ (WSPARCIE DLA NIEROWNOWAGI; FAWORYZUJE
TRADABLES NAD NON-TRADABLES)

NISKI UDZIAt. KONSUMPCII W PKB = SZYBCIE]

e BRAK £ADU KORPORACYINEGO = SZYBCIEJ (OGRANICZONA PRESJA NA WYPLATE DYWIDENDY
= DE FACTO SUBSYDIOWANIE INWESTYCII)

e BRAK SIECI SOCJALNEJ], NISKI POZIOM ROZWOJU RYNKU FINANSOWEGO = SILNE IMPULSY
EBIA\ISE/JVIV%PRC%?W PI?§ZCZEDNOSCI GOSPODARSTW DOMOWYCH = NISKA KONTRYBUCIA
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DEFICYT GG STREFA EURO

EUROSTAT, KWIECIEN 2011

Genera government budget balance
2 GDF [couniries ordened by rmag mitid e of demcit in 2010}

2007 2008 205 2010
Ireland 0.1 -7.3 -4 S Ve
reacs ~B.d -28 -154 =15
SN 1.9 -4.2 -11.1 -8.2
Potugal =31 35 -40.1 -1
SHovalaa -15 21 S0 -7 9
France -2 T -33 -5 -7
Euvm area =7 -} 5.3 510
SEOWEMEA -0 -1.8 &0 -56
Metheriands 0.2 06 i ] -5.4
Cyprus 3.4 a9 S0 =53
FRady -1.5 27 -5 .4 -4.56
AESire| -9 -9 -4 1 -4
Belgium 0.3 13 59 -4
halta -2 -4.5 -3 -36
Senrmany 0.3 01 -3 -3.3
Finland 5.2 4.2 -2 -25
Lucembourg arT 30 0.5 -1.7
EsS o 2.0 2.8 1.7 .1
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WBREW TRENDOM

e POD WZGLEDEM WIELKOSCI DEFICYTU POLSKA W 2010 ROKU
ULOKOWALA SIE WSPOLNIE ZE SLOWACIA NA 6 MIEJSCU OD
KONCA WSROD 27 KRAJOW UE.

e GORSZE OD NAS BYLY TYLKO: IRLANDI, GRECIA, WLK.
BRYTANIA, HISZPANIA I PORTUGALIA

e DEFICYT W UE 27 MNIEJSZY NIZ PRZED ROKIEM: U NAS
WIEKSZY

e DLUG W UE 27 WIEKSZY; TU POLSKA W TRENDZIE

BRE BANK SA A — 4
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Geaeneral government prnmary balance
oo EDF [counimes ordered by mEg) mifiade of primary defcit i:n 2080

WYNIK PIERWOTNY STREFA EURO

EUROSTAT, KWIECIEN 2011

2008, 2009 Z010
IrelEnd 11 6.0 122 -2, 2
Span a5 el = = 4 S
SEowakia - -8 5.5 -65
Fo it uega| -2 -05 e B -6.1
I e ] ~Z0 -4 A -0 F -39
France 00 - 5.1 -5
Showeris 1.2 -7 -4 & )
Pt il s 24 Z8 =33 -3
Euvmn avrea 23 1.0 3.5 -3.2
T T = e i o . =41
Aasta 19 1.7 -1.3 -2
Ferd=md 5.7 556 =15 - 1.4
L wecamnibo wrg 3.9 33 <05 -1.3
CGermany 310 =4a .4 -0.5
B lgim e =5 = X =L F
Ftadis 10 ~-fd = i -05
ey 3.5 25 0.7 -0.1
E= i 2.7 Sl o =1.4 03

foas
~—F
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EURO ZADLUZENIE

EUROSTAT, KWIECIEN 2011

Genera govermment debt
5 GNP (counimies orferned by lewel of detvt i A0 (6

2007 2008 2008 2010
Sreecs WS4 1107 1271 428
11y 1036 1083 116.1 1190
Babgium B2 BS6 o5.2 o5 8
Iretand 25 .0 o444 65 .6 o6 2
Portugal £3.3 TiE6 8310 oD
Eum ares oG, 59 a3 as 1
SEmany &=4.9 663 T35 2832
France £3.9 &67.T a3 8.7
Austrie =y G358 L=l 2%
Maita 62.0 615 &7 6 eE.D
Pet her land = 45 3 582 L B ] a2
YIS 52.3 483 &30 Bs0.8
Spain 5.1 3985 53.3 a0 .1
Firland =25.2 4.1 43 8 48 4
Slovakia 2.6 278 . 1 10
Slovenia 3.1 219 2052 3E 0
L ucermbourg 6.7 136 146 B 4
Estonia - Ny 4.5 T2 6.5
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KRYZYS DOPIERO BEDZIE

SREDNIA NADWYZKA PIERWOTNA DLA STABILIZACJI RELACJI DLUGU DO PKB NA POZIOMIE Z 2007 ROKU, W PROC. PKB
ZRODLO: BIS WP No300, MARCH 2010;

AUSTRIA 5.1 3.0 2.0 -2.9
FRANCJA 7.3 4.3 2.8 -5.1
NIEMCY 5.5 3.5 2.4 -2.0
GRECJA 5.4 2.8 1.5 -5.3

IRLANDIA 11.8 5.4 2.2 9.2
WLOCHY 5.1 3.4 2.5 0.0
JAPONIA 10.1 6.4 4.5 -8.0
HOLANDIA 6.7 3.7 2.3 -3.4
PORTUGALIA 5.7 3.1 1.8 -4.4
HISZPANIA 6.1 2.9 1.3 -6.6
WLK. BRYT. 10.6 5.8 3.5 -9.0
USA 8.1 4.3 2.4 (350 MLD$) -7.1
£
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GRECJA PRZYGNIECIONA DLUGIEM

e PRZY AKTUALNYCH KOSZTACH FINANSOWANIA
OBStUGA DEUGU = 9% PKB W OKRESIE
NAJBLIZSZYCH 30 LAT

e SREDNI KOSZT OBSt.UGI DLUGU DLA STREFY EURO =
3.4% PKB

e KOSZT ODSETKOWY DLA GRECII = 27% tACZNYCH
ROCZNYCH DOCHODOW PODATKOWYCH

e SREDNIA DLA STREFY EURO = 9.5%

Spoleczno-Ekonomicznych



PIRAMIDA W STREFIE EURO

e PORTUGALIA: 78 MLD EUR = 47% PKB Z ROKU 2010; DLUG ROSNIE
DO 120% PKB

e INNE KRAJE PERYFERYINE — SYTUACIA ANALOGICZNA;

e MOZLIWOSC OBStUGI ZADtUZENIA TYLKO W  WYPADKU
OTRZYMYWANIA DALSZEGO FINANSOWANIA ZEWNETRZNEGO

e TYPOWA PIRAMIDA FINANSOWA
ALTERNATYWA:

1. NIEWYPLACALNOSC TERAZ = KRYZYS BANKOWY
PRZEDtUZA KRYZYS W STREFIE O 2 LATA DO ROKU 2013;

2. ODLOZENIE PROBLEMU = WRITE OFF DLUGU RZEDU 50-70
PROC. PO ROKU 2012 W CENACH AKTYWOW = KRYZYS
WRACA W ROKU 2013

BRE BANK SA A — 4



KOSZTY RESTRUKTURYZACII NA PRZYKLADZIE GRECII

e EKSPOZYCJA EBC NA GRECIJE = 200 MLD EUR;
e 50% HAIRCUT = STRATA EBC 35 MLD EUR,;

e 50% HAIRCUT DLA BANKOW GRECKICH = STRATA 25 MLD EUR PRZY
KSIEGOWE] WARTOSCI EQUITY = 29 MLD EUR;

e AKTUALNA WYCENA RYNKOWA = 12 MLD EUR, TZN. RYNEK SZACUJE
STRATE W WYS. 35%;

e RESTRUKTURYZACJA W POLOWIE 2013 = STRATY MNIEJSZE O
POLOWE, ALE KONIECZNE BIEZACE FINANSOWANIE ZE ZRODEL
ZEWNETRZNYCH;

e BANKI EUROPEJSKIE EKSPOZYCJA NA GRECJE = 50 MLD EUR +
SEKTOR PRYWATNY = 115 MLD EUR; RAZEM = 165 MLD

o EKSPOZYCJA £ACZNA ZAGRANICY (SEKTOR PUBLICZNY I PRYWATNY)
NA IRLANDIE = 450 MLD EUR

BRE BANK SA A — 4
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NASTROJE W STREFIE EURO SIADAJA: PMI OSTRO W
DOL

P& Coom possie ODutpaut index, S0 = o changs on Dre-vous month
o

40 e, (e FFTL R
Framcs

Rest of Ewrcozone

AE Sl L ST E ] MF ] ] i N Jan T L ent Lan
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~
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WSTEP DO PREZENTACII PROGNOZ WLASNYCH DLA
POLSKI

e Uderzajace niedoszacowanie przez rzad ryzyka zewnetrznego

e Skala mozliwego dostosowania fiskalnego w kluczowych dla konwergencji fiskalnej
latach 2011-2012 zawyzona o ok. 0,7 pkt. proc.

e Spadek deficytu nie o 4,6 Eroc. PKB, ale o nie wiecej niz 3,9 proc., do 3,9-4,2 proc. w
roku 2012 z 7,9 proc. w roku 2010

e Duze prawdopodobienstwo uzupetnienia planu dostosowan fiskalnych o dodatkowe
przedsiewziecia zwiekszajace dochody badz ograniczajace wydatki sektora finansow
publicznych. Skala tych przedsiewzie¢ zalezy od: wynikow wyborow w 2011;
(2)<0:ie2k|war'1 zgltaszanych przez KE; sytuacji na globalnym rynku finansowym w roku

* Niska wiarygodnos¢ zatozen makroekonomicznych dla lat 2013-2015, nie pozwala na
rzetelng ocene skali mozliwych dostosowan w caltym horyzoncie programu
konwergencji

e Czynniki wzrostu po roku 2012 stabo rozpoznane. Skala mozliwego spadku dynamiki
PKB niedoszacowana. Redukcja deficytu moze potrwac dtuzej, co bedzie zwigzane z
bardziej rownomiernym roziozeniem jej w czasie, ale takze z wiekszymi kosztami
wyceny ryzyka fiskalnego przez inwestorow
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