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Opinia na temat zalozen
makroekonomicznych do ustawy
budzetowej na rok 2024*

Projekt ustawy budzetowej na rok 2024 przyjety przez Rade Ministrow
dnia 19 grudnia 2023 r. (druk sejmowy nr 125)* zostal przygotowany
w oparciu o scenariusz makroekonomiczny zawarty w projekcie usta-
wy budzetowej przyjetym przez Rade Ministrow 28 wrzesnia 2023 roku
(druk sejmowy IX kadencji nr 3639)°. Zalozenia dotyczace ksztaltowa-
nia sie gléwnych zmiennych makroekonomicznych sa spéjne ze scena-
riuszem stopniowego ozywienia aktywnosci gospodarczej, bazujacego
czesciowo na wzroscie popytu konsumpcyjnego wspieranego m.in.
przez dalszy — a zapoczatkowany w 2023 r. — proces dezinflacji. Na taki
przebieg procesow gospodarczych wskazuja obecnie prognozy czoto-
wych instytucji krajowych i miedzynarodowych, a takze analitykow
rynkowych. Szczegdtowa ocena przyjetych w projekcie ustawy zalozen
makroekonomicznych wymaga analizy zarysowanego w nim scena-
riusza — w tym dotyczacego sytuacji w otoczeniu miedzynarodowym,
ksztaltowania sie poszczegolnych komponentow PKB, sytuacji na ryn-
ku pracy czy przebiegu proceséw cenowych — na tle innych prognoz
gospodarczych.

Analize podzielono w zwigzku z tym na czesci odnoszace sie do gtow-
nych elementéw scenariusza makroekonomicznego: koniunktury ze-
wnetrznej, krajowego wzrostu gospodarczego, rynku pracy, procesow

1 Opinie sporzadzono na podstawie dokumentu pobranego 3 stycznie 2024
ze strony https://orka.sejm.gov.pl/Drukiioka.nsf/o/D958E26BE7A4E48EC1258A-
8A00660F8E/%24File/125-uzasadnienie.pdf

2 https://www.sejm.gov.pl/Sejmio.nsf/PrzebiegProc.xsp?id=E0900ED71D756A-
A6C1258A8A006433E8

3 https://www.sejm.gov.pl/sejmg.nsf/PrzebiegProc.xsp?id=8E83F72A073F-
2703C1258A530027CF12
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inflacyjnych oraz rynkéw finansowych, w ktorych omdéwione zostatly
zalozenia i bilanse ryzyka dla poszczegdlnych kluczowych zmiennych.

1. Otoczenie zewnetrzne

Dostepne dane i prognozy wskazuja na spowolnienie globalnego wzro-
stu gospodarczego w 2023 r., przy wyraznym obnizeniu dynamiki PKB
w gospodarkach rozwinietych*. Do spowolnienia wzrostu aktywnosci
gospodarczej w krajach rozwinietych przyczynila sie przede wszystkim
wysoka inflacja — oddzialujaca negatywnie na realne dochody gospo-
darstw domowych — oraz dokonywane przez wiele bankdw centralnych
zacie$nienie polityki pienieznej. Dynamika PKB obnizyla sie szczegolnie
silnie w gospodarkach europejskich, ktore dotkliwie odczuty skutki go-
spodarcze wojny w Ukrainie (gléwnie w postaci bardzo silnego wzrostu
cen surowcow energetycznych). Zgodnie z prognozami Komisji Europej-
skiej, Europejskiego Banku Centralnego (dalej ,,EBC”) oraz Organizacji
Wspdlpracy Gospodarczej i Rozwoju (dalej ,,OECD”) PKB strefy euro
wzrosto w 2023 r. jedynie 0 0,6% r/r.

W zalozeniach makroekonomicznych do projektu ustawy budzeto-
wej przytoczono prognoze Komisji Europejskiej, zgodnie z ktorg dynami-
ka PKB w Unii Europejskiej w 2024 r. wzros$nie do 1,3% r/r. W zblizonym
tempie — 1,2% r/r - ma wzrosnac¢ gospodarka strefy euro. Do przyspie-
szenia wzrostu przyczynic sie ma obnizenie inflacji, wspierajgce wzrost
realnych dochodow do dyspozycji oraz ozywienie eksportu.

Prognoza Komisji Europejskiej jest zblizona do opublikowanej
w pazdzierniku prognozy Miedzynarodowego Funduszu Walutowe-
go (dalej ,MFW?”) (1,1% r/r) i nieco bardziej optymistyczna niz nowsze
prognozy: OECD w grudniu szacowala wzrost w strefie euro w 2024 r.
na 0,9% r/r, a grudniowa projekcja EBC przewiduje wzrost o 0,8% r/r.
Konsensus prognoz rynkowych z grudnia (wg Bloomberg) uksztaltowat
sie natomiast na poziomie 0,6% r/r.

Ksztaltowanie sie aktywno$ci gospodarczej w strefie euro w 2024 r.
jest przy tym obarczone znaczng niepewnoscia, a wsrod czynnikow
ryzyka przewazaja te oddzialujace w kierunku nizszej niz obecnie ocze-
kiwana dynamiki PKB. Nalezg do nich ryzyka geopolityczne zwigzane
z dalszym przebiegiem wojny w Ukrainie oraz ewentualna eskalacja

4 Poréwnaj m.in. https://www.oecd.org/economic-outlook/november-2023/ https://
www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-
-october-2023
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konfliktu w Strefie Gazy, ryzyko ponownego, silnego wzrostu cen su-
rowcow na rynkach globalnych, ryzyko silniejszego oddzialywania za-
cie$nienia monetarnego EBC na sfere realng strefy euro, a takze ryzyko
wolniejszego wzrostu gospodarki chinskiej, m.in. w zwigzku z kryzy-
sem na tamtejszym rynku nieruchomosci. Ryzyko wolniejszego wzrostu
PKB w strefie euro zostalo odnotowane w projekcie ustawy budzetowej
i — ze wzgledu na silne powigzania handlowe Polski z tym obszarem
walutowym — wskazane jako istotny czynnik ryzyka dla zarysowanego
scenariusza makroekonomicznego dla polskiej gospodarki.

W mojej opinii, w swietle naptywajacych w ostatnich miesigcach
danych prognoza wzrostu PKB w Unii Europejskiej — w tym w gospo-
darkach nalezacych do strefy euro — przyjeta w projekcie ustawy bu-
dzetowej moze by¢ nieco zbyt optymistyczna. W kontekscie wplywu
koniunktury w strefie euro na polska gospodarke nalezy takze pod-
kresli¢, ze w gospodarce niemieckiej, ktéra jest najwiekszym odbiorca
polskiego eksportu, w 2024 r. oczekiwany jest jedynie nieznaczny wzrost
PKB (wg prognozy EBC z grudnia o 0,4% r/r).

2. Produkt Krajowy Brutto

W projekcie ustawy budzetowej zalozono, ze po wyraznym spowolnie-
niu wzrostu gospodarczego w Polsce w 2023 r., w 2024 r. nastgpi jego
ozywienie i dynamika PKB uksztalttuje sie na poziomie 3,0% r/r. Progno-
za ta jest zblizona do szacunkow instytucji miedzynarodowych (MFW
przewiduje wzrost PKB o 2,3% r/r, OECD i Bank Swiatowy — 0 2,6% r/r,
a Komisja Europejska — 0 2,7% r/r), Narodowy Bank Polski (dalej ,,NBP”)
(projekcja z listopada przewiduje wzrost PKB o 2,9% r/r) oraz ekspertow
ekonomicznych (mediana prognozy zagregowanej w Ankiecie Makro-
ekonomicznej NBP z grudnia 2023 r.: 2,9% r/r) i analitykow rynkowych
(konsensus Bloomberga z grudnia: 2,8% r/r).

Takze przedstawiona w projekcie ustawy struktura wzrostu PKB
W 2024 1. jest w znacznej mierze spojna z oczekiwaniami formulowa-
nymi w dostepnych prognozach. W szczegdlnosci w przedstawionych
scenariuszach makroekonomicznych zgodnie wskazywane jest, ze
gtéwnym czynnikiem wzrostu PKB w 2024 r. bedzie popyt konsump-
cyjny. Jego ozywieniu ma sprzyjac korzystna sytuacja na rynku pracy
znajdujaca odzwierciedlenie w niskim bezrobociu i relatywnie szybkim
wzroscie wynagrodzen nominalnych (w tym najnizszych wynagrodzen
w zwigzku ze znaczacg podwyzka placy minimalnej), ktory — wobec
wyraznego spadku inflacji w 2023 r. — przelozy sie na wzrost plac takze



w ujeciu realnym. Sytuacje finansowa gospodarstw domowych beda
ponadto poprawia¢ zwiekszajace sie transfery, m.in. w zwigzku z wa-
loryzacja Swiadczenia wychowawczego (tzw. ,,500+” do kwoty 800 z}).
W efekcie, w projekcie ustawy zalozono, ze spozycie prywatne wzrosnie
W 2024 1. 0 3,3% r/r. Takg sama skale wzrostu konsumpcji gospodarstw
domowych przewiduje projekcja NBP (z listopada 2023 r.), przy nieco
wolniejszym tempie jej wzrostu oczekiwanym przez Bank Swiatowy
(2,8% r/r), OECD (2,6% r/r) i Komisje Europejska (2,1% r/r).

W projekcie ustawy zalozono takze umiarkowany — i nieco szybszy
niz w 2023 r. — wzrost naktadow na $rodki trwale (4,4% r/r). Szacunek
ten jest zblizony do prognozy Banku Swiatowego (4,5% r/r) i Komisji
Europejskiej (3,8% r/r) i nieco wyzszy niz w projekcji NBP (2,5% r/r)
i w prognozie OECD (1,9% r/r). Zwiekszeniu inwestycji w przysztym
roku bedzie sprzyjac stopniowa poprawa koniunktury w kraju i za gra-
nicg, realizacja projektow z Krajowego Planu Odbudowy, a takze ozy-
wienie popytu na nieruchomosci mieszkaniowe. W projekcie ustawy
budzetowej podkreslono takze role inwestycji publicznych zwigzanych
z obronnoscig. Natomiast ograniczajgco na tempo wzrostu nakladow
inwestycyjnych bedzie oddzialywalo zakonczenie realizacji projektow
wspotfinansowanych ze §rodkéw UE w ramach perspektywy finansowej
2014-2020, a takze podwyzszona niepewno$¢ zwigzana m.in. z dalszym
przebiegiem wojny w Ukrainie.

W projekcie ustawy zalozono ponadto, ze wklad zmiany zapasow
do PKB - ktory w 2023 r. byl silnie ujemny — w 2024 r. bedzie neutralny.
Taka sama prognoze przedstawila Komisja Europejska. Zalozenie o wy-
gasaniu procesu dostosowania stanu zapasow przyjela takze OECD, cho¢
zgodnie z jej prognozg moze ono nastepowac wolniej i w 2024 r. wklad
zapasow do PKB moze by¢ nieznacznie ujemny (-0,4 pkt. proc.)’. Mozna
wiec uznac, ze dostepne prognozy, spojne z zalozeniami ustawy budze-
towej, wskazujg na ograniczony wpltyw zmian zapaséw na PKBw 2024 r.

Zgodnie z przedstawionym w projekcie ustawy scenariuszem ma-
kroekonomicznym w 2024 r. — w $lad za poprawg koniunktury w oto-
czeniu miedzynarodowym — nastapi ozywienie wymiany handlowej
Polski. Wedltug zalozen ustawy eksport wzrosnie o 3,6% r/r. Rosngca
sprzedaz zagraniczna oraz ozywienie popytu wewnetrznego zwiekszy
z kolei zapotrzebowanie na importowane produkty, a oczekiwana ska-
la wzrostu importu wyniesie 3,9% r/r. W mojej opinii skala ozywienia

5 https: //www.oecd-ilibrary.org/sites/7a5f73ce-en/1/3/2/38 /index.html?itemId=/
content/publication/7a5f73ce-en& _csp_=ff1338015957b6cc8adf6710d74ffof1&item
IGO=o0ecd&itemContentType=book
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w handlu miedzynarodowym moze by¢ nieco mniejsza od zaklada-
nej, w szczegdlnosci w przypadku eksportu. Skale wzrostu sprzeda-
zy zagranicznej bedzie bowiem ograniczac¢ niski wzrost gospodarczy
w najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki, w tym w szczegdlnosci
w Niemczech. Zgodnie z dostepnymi prognozami wzrost importu naj-
wazniejszych partneréw handlowych Polski ma by¢ w 2024 r. relatyw-
nie niski: dynamika importu strefy euro wyniesie 1,7% r/r (prognoza
EBC), a Niemiec — jedynie 0,9% r/r (prognoza OECD). Ponadto — wobec
rosngcych kosztow pracy oraz wyraznego umocnienia ztotego wobec
glownych walut w 2023 r. — mogta pogorszy¢ sie konkurencyjnos¢ ce-
nowa polskiej produkcji. Aprecjacja ztotego oddzialtywala réwnoczesnie
w kierunku obnizenia cen (wyrazonych w PLN) produktéw importo-
wanych, co wraz z oczekiwanym - i silniejszym niz w otoczeniu pol-
skiej gospodarki — ozywieniem popytu krajowego bedzie znajdowato
odzwierciedlenie w wiekszej skali ozywienia importu niz eksportu.
Zgodne z przedstawionym mechanizmem sg prognozy czesci instytu-
cji miedzynarodowych (MFW oczekuje wzrostu eksportu o 1,3% r/r,
a importu o 2,3% r/r; OECD: odpowiednio 0 1,1% r/r i 2,2% r/r), a takze
NBP (projekcja z listopada przewiduje wzrost eksportu o 2,5% r/r i im-
portu o 3,4% r/r).

Wsrdd czynnikéw ryzyka dla przyjetego w projekcie ustawy bu-
dzetowej scenariusza wzrostu gospodarczego w 2024 r. nalezy wskazac
ksztaltowanie sie aktywnosci gospodarczej w otoczeniu miedzynarodo-
wym. Jak wskazalem wczesniej, w mojej opinii dynamika PKB w strefie
euro moze by¢ nizsza od zalozonej. Jednoczesnie instytucje miedzynaro-
dowe zwracajg uwage na przewage ryzyk ,w dot” dla prognozowanych
Sciezek wzrostu PKB. Wolniejszy od obecnych oczekiwan moze by¢ takze
wzrost gospodarczy w Chinach.

Znaczny wplyw na ksztaltowanie sie aktywnosci gospodarczej
na $wiecie i w Polsce mogg mie¢ takze czynniki geopolityczne. Dla
polskiej gospodarki szczegélnie istotny bedzie dalszy przebieg wojny
w Ukrainie i wplyw tego konfliktu na ksztaltowanie sie cen surowcow
energetycznych i rolnych, skale naptywu kapitalu na rynki panstw re-
gionu Europy Srodkowo-Wschodniej i kurs ich walut.

W projekcie ustawy budzetowej przyjeto, ze saldo obrotow biezacych
W 2024 1. pogorszy sie i wyniesie 0,0% PKB. W kierunku obnizenia salda
bedzie oddzialywaé pogorszenie salda w handlu towarami i ustugami.
Podczas gdy prognozy instytucji zagranicznych i krajowych sa zgodne
co do kierunku zmian obu sald, to ich oczekiwane wartosci w 2024 r.
wahaja sie miedzy -1,3% PKB do 1,1% PKB. Prognoza zawarta w projek-
cie ustawy budzetowej powinna zatem zosta¢ uznana za realistyczna.



3. Rynek pracy

Mimo wyraznego obnizenia sie dynamiki PKB w 2023 r. sytuacja
na krajowym rynku pracy pozostata korzystna dla pracownikow. Sto-
pa bezrobocia rejestrowanego pozostawata na bardzo niskim poziomie
(w listopadzie wyniosta 5,0%) a wynagrodzenia nominalne — wobec
znacznej podwyzki placy minimalnej i podwyzszonej inflacji generu-
jacej presje ptacowg — rosty w relatywnie szybkim tempie.

Wobec oczekiwanego w 2024 r. ozywienia aktywnosci gospodar-
czej w projekcie ustawy budzetowej zatozono, ze nastapi wzrost popytu
na prace, co znajdzie odzwierciedlenie we wzro$cie zatrudnienia (0 1,2%
r/r). Podobnie na wzrost liczby pracujacych — cho¢ w mniejszej skali
— wskazuje prognoza Komisji Europejskiej (wzrost o 0,3% r/r). Z kolei
w projekcji NBP z listopada 2023 r. prognozowany jest nieznaczny spadek
liczby pracujacych w gospodarce w 2024 r. (spadek o 0,5% r/r). Biorac
jednak pod uwage wyniki badan koniunktury (Szybki Monitoring NBP,
Badanie koniunktury GUS)® wskazujace na poprawiajace sie perspek-
tywy zatrudnienia, zalozenia przyjete w projekcie ustawy (o wzroscie
popytu na prace) wydaja sie realistyczne.

W projekcie ustawy zalozono, ze stopa bezrobocia pozostanie na zbli-
zonym poziomie do notowanego pod koniec 2023 r. (wyniesie 5,2% na ko-
niec 2024 r.). Braku istotnych zmian stopy bezrobocia i jej utrzymania
na bardzo niskim poziomie oczekuje takze wiekszos¢ instytucji mie-
dzynarodowych i podmiotow krajowych.

W projekcie ustawy zalozono, ze wzrost przecietnego wynagrodze-
nia w gospodarce narodowej w 2024 r. spowolni do 9,8% r/r (z oczeki-
wanego 12,3% r/r w 2023 r.). Na obnizenie dynamiki wynagrodzen — i to
w nieco wiekszej skali — wskazuja takze inne dostepne prognozy (NBP:
9,3% r/r, Komisja Europejska: 8,8% r/r). Przy oczekiwanej skali spad-
ku inflacji w 2024 r. przelozy sie to na wzrost dynamiki wynagrodzen
realnych. W takich warunkach — i prawdopodobnie przy nizszych niz
w 2023 1. oczekiwaniach inflacyjnych gospodarstw domowych — stabng¢
bedzie presja ptacowa wynikajaca z dazenia pracownikow do utrzyma-
nia (lub zwiekszenia) sity nabywczej ich zarobkow. Jednoczesnie skala
spowolnienia wzrostu wynagrodzen bedzie ograniczana przez znacza-
cy wzrost placy minimalnej, ktéra w warunkach oczekiwanego — cho¢

6 https://nbp.pl/wp-content/uploads/2023/11/raport-SM-NBP-pazdziernik-2023.pdf;
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/koniunktura/koniunktura-
w-przetworstwie-przemyslowym-budownictwie-handlu-i-uslugach-2000-2023-
grudzien-2023,4,80.html
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nieznacznego — ozywienia popytu na prace moze takze zwiekszac na-
ciski na podwyzki wérdd lepiej zarabiajacych pracownikdow.

Nalezy zaznaczy¢, ze cho¢ zalozona w projekcie ustawy budzetowej
dynamika wynagrodzen nominalnych w 2024 r. jest wyzsza od pozo-
stalych przytoczonych prognoz, to pewne watpliwosci moze budzic jej
utrzymanie na poziomie przyjetym w zalozeniach do projektu ustawy
budzetowej na rok 2024 przyjetego przez Rade Ministrow 28 wrzesnia
2023 roku, mimo istotnie wiekszej skali podwyzek dla nauczycieli oraz
pozostalej sfery budzetowej przewidzianych w projekcie ustawy budze-
towej z 19 grudnia 2024 r.

W kontekscie sytuacji na rynku pracy istotnym czynnikiem ryzy-
ka jest — poza ksztaltowaniem sie aktywnosci gospodarczej w kraju —
wielko$¢ naptywu netto cudzoziemcéw do Polski (tzn. réznicy miedzy
iloscig osob przybywajacych i opuszczajacych Polske) i ich aktywnosé
na krajowym rynku pracy. W ostatnich latach znaczny naptyw cudzo-
ziemcow — w szczegolnosci z Ukrainy — istotnie zwiekszal podaz pracy
w Polsce i oddzialywal ograniczajaco na presje ptacows. W 2024 r. wraz
z oczekiwanym nieznacznym ozywieniem popytu na prace, aktywnos¢
obcokrajowcow na rynku pracy moze istotnie wpltywac na dostepnosé
sily roboczej oraz wzrost wynagrodzen nominalnych. Czynnikiem ryzy-
ka dla prognozowanej sytuacji na rynku pracy sg takze efekty wzrostu
placy minimalnej: oprdcz nieznanej skali wptywu na dynamike wyna-
grodzen — m.in. ze wzgledu na niepewnos¢ co do skali oddzialtywania
na place osob lepiej zarabiajacych — zwigzany z podwyzkami ptac wzrost
kosztow dziatalnosci firm moze skloni¢ czes$c z nich do rezygnacji z re-
krutacji nowych pracownikow’.

4. Inflacja

Po silnym wzroScie na przestrzeni 2022 r. i na poczatku 2023 r., w dal-
szej czesci ubieglego roku inflacja CPI® wyraznie sie obnizyla (z 18,4% r/r
w lutym do 6,6% r/r w listopadzie). Do obnizenia dynamiki cen w znacz-
nej mierze przyczynilo sie wygasanie efektow wczesniejszych szokow
(normalizacja cen surowcow na rynkach swiatowych i funkcjonowania

7 Na taka mozliwo$¢ wskazujg wyniki ankiety Randstad: https://info.randstad.pl/
hubfs/Plany%20Pracodawc%C3%B3w%20-%2048%20edycja%20-%20raport.
pdf?hsLang=pl-pl
Ankietowane przedsiebiorstwa najczesciej deklarowatly dostosowanie poprzez wzrost
cen oferowanych przez nie produktow lub ograniczenie aktywnosci inwestycyjnej.

8 Indeks cen konsumenckich — Consumer Price Index.
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globalnych tanicuchéw dostaw, efekty bazy), co obnizyto gtdownie dyna-
mike cen energii oraz zywnosci. Jednocze$nie — w warunkach oslabio-
nego popytu — spadla takze inflacja bazowa.

W 2024 r. oczekiwany jest dalszy — cho¢ wolniejszy — spadek in-
flacji. Zgodnie z prognozg przyjeta w projekcie ustawy obnizy sie ona
do 6,6% r/r z 12,0% r/r w 2023 r. Prognoza ta jest zblizona do oczekiwan
formutowanych przez OECD (6,4% r/r) i Bank Swiatowy (6,1% r/r). Po-
dobng skale spadku dynamiki cen przewiduje takze Komisja Europej-
ska (przedstawiajgca prognozy dla wskaznika HICP?). Nieco nizszego
poziomu inflacji oczekujg eksperci ekonomiczni (mediana prognozy za-
gregowanej z Ankiety Makroekonomicznej NBP, grudzien 2023 r.: 5,5%
r/r) i analitycy rynkowi (konsensus Bloomberg: 5,2% r/r). Natomiast
najnizsze prognozy dynamiki cen prezentowane sa przez OECD (4,7%
r/r) i NBP (4,6% r/1).

Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze réznice w prognozowanej na 2024 r.
inflacji moga czesciowo wynikaé z réznych — czesto niezdefiniowanych
explicite — zalozen dotyczgcych m.in. decyzji z zakresu polityki fiskalnej
(stawka VAT na podstawowe produkty spozywcze, regulacja cen energii
dla gospodarstw domowych) o istotnym wptywie na dynamike cen. Wy-
stepowanie tych czynnikow niepewnosci — oprocz bardziej typowych
czynnikéw takich jak np. ksztaltowanie sie cen surowcow — istotnie
zwieksza niepewnosc co do $ciezki inflacji w 2024 r. W kontekscie wy-
sokiej niepewnosci oraz potencjalnie odmiennych zalozen przyjetych
w prognozach rozbieznos$¢ miedzy prognoza inflacji przedstawiong
w projekcie ustawy budzetowej a innymi dostepnymi prognozami nie
budzi zastrzezen.

5. Kurs walutowy

Przyjete w projekcie ustawy zalozenie o zamrozeniu kursow zlotego
wobec glownych walut jest zalozeniem racjonalnym, biorgc pod uwa-
ge niskg trafnos¢ prognoz kurséw walutowych. Utrzymano wartosci
jak w przypadku uzasadnienia projektu ustawy budzetowej z 28 wrze-
$nia 2023 r. Konkretnie, przyjeto $rednie kursy EUR/PLN i USD/PLN
z dwéch tygodni od 26.06.2023 r. do 07.07.2023 r. Warto zaznaczy¢, ze
zalozone poziomy kursow zlotego nie odbiegaja istotnie od dwutygodnio-
wych srednich obliczanych dla okresow blizszych momentowi publikacji

9 Zharmonizowane wskazniki cen konsumpcyjnych — Harmonized Index of Con-
sumer Prices.
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analizowanego projektu ustawy: §rednie liczone dla dwutygodniowych
okien w okresie 16.10.2023 r. do 15.12.2023 r. odchylaja sie maksymalnie
0 3,43% od zalozonego poziomu w przypadku USD/PLN i o 2,74% (co
do wartosci bezwzglednej) w przypadku EUR/PLN.

6. Stopy procentowe

Przyjete w projekcie ustawy zalozenie dotyczace ksztaltowania sie stop
procentowych oparte na oczekiwaniach rynkowych nalezy uznac za
racjonalne. Tak jak w uzasadnieniu projektu ustawy budzetowej z 28
wrzesnia 2023 r. przyjeto oczekiwania rynkowe z konca czerwca 2023 r.
Wskazywaly one na utrzymanie stép procentowych do konca 2023 r.
na poziomie niezmienionym wobec poziomu z czerwca 2023 r. i rozpo-
czecie lagodzenia polityki pienieznej w 2024 r. Jednakze we wrze$niu
i pazdzierniku 2023 r. Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procen-
towe, tacznie o 1 pkt proc., w tym stope referencyjna do poziomu 5,75%.
W konsekwencji $ciezka stop procentowych na 2024 r. zgodna z ocze-
kiwaniami z czerwca 2023 r. ma bardzo niskie prawdopodobienstwo
realizacji. Nalezaloby wiec rozwazy¢ zrewidowanie tej Sciezki. Alter-
natywnie mozna utrzymac zalozenie dotyczace sredniego poziomu
stopy referencyjnej NBP w 2024 r. sformutowane w Tablicy 1 zawartej
w uzasadnieniu projektu ustawy budzetowej z 19 grudnia 2023 r. (5,8%),
ktore byloby tozsame z zalozeniem stabilizacji stop procentowych NBP
w calym 2024 r. na niezmienionym poziomie i — w swietle obecnych
oczekiwan rynkowych — byloby zatozeniem konserwatywnym.

Podsumowanie

Przyjete w projekcie ustawy budzetowej zalozenia makroekonomiczne
na 2024 r. sg — co do zalozen kierunkowych - spdjne z powszechnie ocze-
kiwanym przez instytucje krajowe i miedzynarodowe, ekspertow eko-
nomicznych i analitykow rynkowych scenariuszem ozywienia krajowej
aktywnosci gospodarczej wspieranej przez wzrost popytu konsumpcyj-
nego, zwiekszajace sie w umiarkowanym tempie inwestycje i poprawe
koniunktury w otoczeniu miedzynarodowym w warunkach dalszego
obnizania sie inflacji. Prognozy i zalozenia dotyczgce ksztaltowania sie
poszczegdlnych zmiennych mozna uzna¢ jednostkowo za realistyczne
oraz wewnetrznie spojne. Wyjatek stanowig tutaj zalozenia dotyczace
ksztaltowania sie stop procentowych NBP, ktére — wobec dokonanych
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we wrzesniu i pazdzierniku 2023 r. obnizek stop — maja bardzo niskie
prawdopodobienstwo realizacji.

Jednocze$nie nalezy podkresli¢, ze przyjete w projekcie ustawy
budzetowej stosunkowo wysokie — najwyzsze wsrod analizowanych
prognoz instytucji miedzynarodowych i krajowych - prognozy: realnej
dynamiki PKB (w tym spozycia prywatnego), inflacji oraz dynamiki
wynagrodzen i zatrudnienia, tgcznie mogg oznaczac, ze sformulowane
na ich podstawie oczekiwania co do ksztaltowania sie wplywow podat-
kowych w 2024 r. mogg by¢ zbyt optymistyczne.

Skale ryzyka zwiazana z mozliwym wolniejszym od zakladanego
tempem wzrostu gospodarczego obrazuje zaprezentowana w projek-
cie ustawy budzetowej analiza wrazliwosci. W prezentowanym w niej
scenariuszu alternatywnym (nietrafnie nazywanym ,,scenariuszem
szokowym”) dla dynamiki PKB zalozono, ze — ze wzgledu na stabsza
koniunkture w otoczeniu miedzynarodowym ijej negatywne efekty dla
handlu zagranicznego Polski — tempo wzrostu gospodarczego w 2023 r.
i $rednio w kolejnych latach bedzie o 1 pkt proc. nizsze niz w scena-
riuszu bazowym. Scenariusz alternatywny uwzglednia takze wtérne
efekty ostabionego wzrostu eksportu naimport (tzn. obnizenie importu
zwigzane z nizszym tzw. reeksportem oraz wiekszg podaza na rynek
krajowy towaréw trafiajacych wezesniej na eksport), inwestycje oraz
— poprzez obnizony popyt na prace — konsumpcje prywatng. W przy-
padku realizacji scenariusza alternatywnego deficyt sektora rzagdowego
i samorzgdowego w 2024 r. bytby wyzszy od przewidywanego w scena-
riuszu bazowym (o ok. 0,5 pkt proc. PKB), co przekladaloby sie takze
na wieksza skale wzrostu dtugu publicznego (o ok. 1 pkt proc. PKB). Na-
lezy przy tym zaznaczyc¢, ze skala dostosowania tych wielkosci bytaby
najprawdopodobniej wieksza w sytuacji, kiedy nizsza dynamika PKB
wynikalaby z wolniejszego wzrostu konsumpcji prywatnej. W bieza-
cych uwarunkowaniach taki scenariusz nalezy jednak uznaé¢ za mniej
prawdopodobny.

Drugim alternatywnym scenariuszem przedstawionym w ramach
analizy wrazliwosci jest scenariusz wyzszego — o 1 pkt proc. — pozio-
mu stop procentowych. Wyzsze stopy procentowe przelozylyby sie
na wyzszy koszt obstugi finansowania zewnetrznego — w tym kredy-
tu bankowego — dla sektora prywatnego, co oddzialywaloby negatyw-
nie na dynamike konsumpcji prywatnej oraz inwestycji, przekladajac
sie na nizsza dynamike PKB. W tym scenariuszu wyzsze bylyby takze
koszty obstugi dtugu publicznego. W efekcie, takze w tym scenariuszu
alternatywnym deficyt sektora rzadowego i samorzadowego, jak i dtug
publiczny w 2024 r. bylyby wyzsze w relacji do PKB niz w scenariuszu
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bazowym. Jednocze$nie skala tego wzrostu (odpowiednio ok. 0,25 pkt
proc. PKB i ok. 0,5 pkt proc. PKB) bytaby widocznie mniejsza niz w przy-
padku scenariusza alternatywnego dla dynamiki PKB. Prawdopodo-
bienstwo realizacji tego scenariusza alternatywnego nalezy przy tym
ocenic jako nizsze niz w przypadku pierwszego z rozwazanych scena-
riuszy alternatywnych.
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