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Opinia

w sprawie zatlozen makroekonomicznych
do projektu ustawy budzetowej

na rok 2024

Zaltozenia makroekonomiczne do projektu ustawy budzetowej na rok
2024 zostaly okreslone w uzasadnieniu do ustawy budzetowej na rok
2024 (uzasadnienie). Scenariusz obejmuje charakterystyke zalozen ma-
kroekonomicznych, ogdlng projekcje sytuacji gospodarczej kraju w la-
tach 2025-2027 oraz analize gldéwnych czynnikéw ryzyka wybranego
scenariusza. W opracowaniu (scenariuszu) wykorzystano aktualne
w danym czasie i najwazniejsze opracowania Komisji Europejskiej (KE),
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), Narodowego Banku
Polskiego (NBP) oraz informacje zawarte na platformie Refinitive.

I. Charakterystyka zatozen makroekonomicznych
Wyrézniono siedem glownych zalozen makroekonomicznych.
Przedstawiono je w tabeli 1 wraz z wykorzystanymi wskaznikami
ekonomicznymi.

1. Otoczenie zewnetrzne

Gospodarka UE

W projekcie budzetu odniesiono sie wytacznie do ogdlnej sytuacji gospo-
darczej w UE mierzonej dynamika PKB. Zaktada sig, ze w 2024 roku,



Tabela 1. Wskazniki przyjete do zalozerh makroekonomicznych w 2024 roku w scena-
riuszu krajowym i w alternatywnych zrédtach

Wskaznik Scenariusz |y mpw | Refinitive | gy
krajowy (mediana)

Otoczenie zewnetrzne

WzrostPKBdlaUE | 13% | - | - | - | -
Produkt Krajowy Brutto
Produkt Krajowy Brutto | 3,0% | 27% | 24% | 27% | 2,9%
Popyt zagregowany
zf;':;‘nk;”wmpcji 3,3% 2,1% 2,5% ; -
Wzrost popytu krajowego 3,1% 2,5% 2,2% - -
Wzrost inwestycji ogétem 4,4% 3,8% 3,3% - -
Wzrost eksportu 3,6% 2,6% 2,8% - -
Wzrost importu 3,9% 2,5% 2,5% - -

Bilans ptatniczy

Saldo obrotéw - -

biezacych 0,0% 1,0% 2,1%
Rynek pracy
Wzrost zatrudnienia 1,2% 0,3% - - -
Stopa bezrobocia 5,2%" 2,8%" 3,5%" - -
wynagrodeents | %% | ssn | a5 | - :
Inflacja
Inflacja 6,6% 6,2% 6,2% 5,7% 4,6%
Stopa procentowa i kursy walutowe
Stopa procentowa - - - - 5,25%
Kurs EUR/PLN - - - - 4,45
Kurs USD/PLN - - - - 4,08

Zrédto: opracowano na podstawie uzasadnienia, European Economic Forecast, Autumn 2023; Republic
of Poland, IMF Country Report No. 23/189.
* bezrobocie rejestrowane.
Eurostat.
wedtug BAEL (Badanie Aktywno$ci Ekonomicznej Ludnosci GUS).

JORONON

po stabszych 3 kwartalach roku 2023, $éredni PKB dla calej UE wzrosnie
01,3%. Zalozenie przyjeto na podstawie prognozy Komisji Europejskiej
(KE) z listopada 2023 roku (European Economic Forecast, Autumn 2023).
Wzrost PKB wynika gtéwnie z prognozowanej wyzszej dynamiki popy-
tu, stabilnego rynku pracy i wyraznie nizszej inflacji. Na tej podstawie



zaklada sie poprawe aktywnosci gospodarczej polskich przedsiebiorstw
i wzrost eksportu.

Biorac pod uwage relacje gospodarcze kraju wylacznie z UE ta-
kie optymistyczne zaloZenie jest poprawne. Tym bardziej, ze w Niem-
czech, gldownym partnerze handlowym Polski, przewiduje sie w 2024
roku dodatni wzrost PKB (0 0,8%), po odnotowaniu spadku PKB o0 -0,3%
w 2023 roku.

Gospodarka globalna

W analizie otoczenia zewnetrznego pominieto jednak globalne otoczenie
gospodarcze, otoczenie polityczne i warunki klimatyczne. Czynniki te
majg obecnie istotny wplyw na ksztaltowanie warunkoéw dziatalnosci
przedsiebiorstw, gospodarstw domowych oraz sektora finanséow pu-
blicznych. Uwzgledniajac jednak nawet te czynniki, optymizm w za-
kresie wzrostu aktywnosci gospodarczej w kraju w 2024 roku mozna
utrzymac.

Najwieksze gospodarki na swiecie przewidujg w 2024 roku mniej-
szy wzrost PKB w poréwnaniu z rokiem 2023. Jedynie UE i kraje Bli-
skiego Wschodu oraz Afryki Péinocnej (MENA) zgodnie z prognozami
odnotujg wiekszy wzrost PKB (tabela 2). KE przewiduje tym samym, ze
wymiana gospodarcza z resztg $wiata nie bedzie w istotny sposob wply-
wac¢ na PKB UE w 2024 roku, natomiast kluczowym czynnikiem ma
by¢ wzrost popytu wewnetrznego wynikajacy z realnego wzrostu plac.

Tabela 2. Prognozarealnego wzrostu PKB w wybranych paistwach na §wiecie w latach
2023 - 2025 (w %)

Kraje 2023 2024 2025
Brazylia 2,8 1,6 1,8
Chiny 5,2 46 46
Indie 6,6 6,1 6,5
Japonia 1,9 0,8 0,6
MENA 2,3 3,3 3,5
Rosja 2,0 1,6 1,6
Stany Zjednoczone 2,4 1,4 1,8
UE 0,6 1,3 1,7
Wielka Brytania 0,6 0,5 1,3
Swiat 3,1 2,9 3,2

Zrédto: opracowano na podstawie European Economic Forecast, Autumn 2023.



Warto rowniez zaznaczy¢, ze spowolnienie najwiekszych gospodarek
Swiata nie wplynie bezposrednio w istotny sposéb na ksztattowanie sie
PKB kraju. Wynika to z faktu, ze znaczenie eksportu z Polski do krajow
spoza UE jest relatywnie niewielkie, np. w 2022 roku eksport do Chin
stanowil zaledwie 1,0% wartos$ci eksportu ogotem.

Otoczenie polityczne

Otoczenie polityczne tworzg obecnie dwa gléwne czynniki: wojna
w Ukrainie oraz konflikt na Bliskim Wschodzie.

Gospodarcze skutki wojny Rosji z Ukraina pozostaja wysoce nie-
pewne i zaleza od jej ewolucji (European Economic Forecast, Autumn
2023). Niemniej ogdlne oddzialtywanie gospodarcze Ukrainy na Polske
jest do tej pory oceniane pozytywnie. Po pierwsze, wojna w 2022 roku
i w pierwszej polowie 2023 roku nie zniechecilta przedsiebiorstw do in-
westycji rzeczowych na terenie Europy Srodkowo-Wschodniej. Po dru-
gie, co prawda bilans handlowy Polski z Ukraing jest ujemny, jednak
eksport do Ukrainy z niewielkimi wahaniami sukcesywnie ro$nie od
grudnia 2021 roku. Pod koniec 2022 roku eksport ten wynosit okoto 2%
wartosci eksportu Polski ogétem (Republic of Poland, IMF Country Re-
port No. 23/189). Po trzecie, w Polsce znalazto schronienie okoto 1 mln
0s0b z Ukrainy, 48% z nich stanowig dzieci i osoby starsze, a 39% ko-
biety w wieku produkcyjnym (Republic of Poland, IMF Country report
No. 23/189). Pozwoli to na zachowanie wzglednej rownowagi na rynku
pracy w 2024 roku. Po czwarte, wyraznie wzrastajag w Polsce naklady
inwestycyjne w przemysle zbrojeniowym, co poprawia obronno$¢ kraju.
W koncu, KE nadal podtrzymuje przewidywany termin rozpoczecia od-
budowy gospodarki ukrainskiej na przetomie lat 2024 i 2025 (European
Economic Forecast, Autumn 2023). Polskie przedsiebiorstwa powinny
mie¢ realny udzial w tym procesie.

Konflikt na Bliskim Wschodzie wywolany atakiem Hama-
su na Izrael w dniu 7 pazdziernika 2023 roku, a takze eksplozja gazu
ziemnego w instalacji Baltic Pipe pomiedzy Estonig a Finlandig 8 paz-
dziernika 2023 roku* (prawdopodobnie bylo to celowe wysadzenie rury)
spowodowaly krotkotrwaly wzrost cen ropy i niewielki wzrost cen gazu
(European Economic Forecast, Autumn 2023, s. 21). W 2024 roku cene
ropy planuje sie na poziomie ceny z sierpnia 2023, tj. 80 EUR za baryt-
ke ropy Brent. Cena gazu powinna utrzymac sie na poziomie 50 EUR/

1 Possible explosion to blame for major gas pipeline leak in Baltics, say experts |
Upstream Online



MWh. Warto rowniez zaznaczyc¢, ze kraje MENA odnotowuja w 2024
roku, jako nieliczne na §wiecie, wiekszy wzrost PKB niz w roku 2023
(tabela 2). Najwieksze gospodarki na §wiecie zainteresowane sg ztago-
dzeniem konfliktu, wiec zaktada sie, ze jezeli nie dojdzie do eskalacji, to
nie powinien on mie¢ istotnego wplywu na ceny surowcow.

Warunki klimatyczne

Dostosowanie sie do zmian klimatycznych bedzie sprzyja¢ rozwojowi
gospodarczemu Polski w 2024 roku. Przejawia sie to gtdéwnie w restruk-
turyzacji technologicznej sektora przemystowego w kierunku zmniej-
szenia emisji gazow cieplarnianych. Wiele z tych inwestycji ma by¢
dofinansowanych z funduszy unijnych w ramach Krajowego Planu Od-
budowy (KPO) oraz w ramach programu Fit for 55. ,,Zielone” inwestycje
w przedsiebiorstwach mialy do tej pory istotny wplyw na utrzymanie
poziomu inwestycji w UE ogdolem w okresie trwania wojny w Ukrainie.

2. Produkt Krajowy Brutto

W uzasadnieniu zatozono wzrost PKB w Polsce w 2024 roku na pozio-
mie 3%. Jest on nieznacznie wyzszy od mediany prognoz rynkowych
(2,7%, Refinitiv, XI ’23), prognozy KE (2,7%, European Economic Fo-
recast, Autumn 2023) i prognozy NBP (2,9%, Raport o inflacji, XI ’23).
MFW prognozuje dla Polski wzrost PKB w 2024 roku na poziomie 2,4%
przy zalozeniu wzglednej stagnacji sytuacji w Ukrainie (Republic of Po-
land, IMF Country Report No. 23/189). Kluczowym czynnikiem wzrostu
PKB ma by¢ prywatna konsumpcja, wywolana wzrostem realnych ptac,
wzrostem swiadczen socjalnych i spadkiem inflacji (European Economic
Forecast, Autumn 2023).

W uzasadnieniu niezbyt obszernie wyjasniono przyjecie wskazni-
ka PKB na poziomie 3%. Wydaje sie on nieco optymistyczny w relacji
do prognoz KE, MFW i NBP.

3. Zagregowany popyt

W uzasadnieniu trafnie zdiagnozowano czynniki wzrostu zagrego-
wanego popytu w 2024 roku, chociaz wszystkie zakladane wskazniki
dynamiki poszczegdlnych komponentéw popytu sg bardziej optymi-
styczne od wskaznikow okreslonych przez KE i MFW (tabela 3).



Tabela 3. Wybrane wskazniki wzrostu popytu zagregowanego w Polsce w 2024 roku

Wskaznik si‘::;rv':‘;z KE MEW
Wzrost konsumpcji prywatne;j 3,3% 2,1% 2,5%
Wzrost konsumpcji publicznej - 3,5% 4,1%
Wzrost popytu krajowego 3,1% 2,5% 2,2%
Wzrost inwestycji ogétem 4,4% 3,8% 3,3%
Wzrost eksportu 3,6% 2,6% 2,8%
Wzrost importu 3,9% 2,5% 2,5%

Zrédto: opracowano na podstawie uzasadnienia; European Economic Forecast, Autumn 2023; Republic
of Poland, IMF Country Report No. 23/189.

Przewiduje sie, ze gléwnym czynnikiem wzrostu popytu bedzie
wzrost konsumpcji prywatnej. Ten z kolei wynika z:

« dobrej sytuacji narynku pracy (stopa bezrobocia wyniesie okoto 3%),

« wzrostu transferow budzetowych (podwyzszenie $wiadczenia socjal-
nego ,,500+” do 800 zl, indeksacja §wiadczen emerytalnych),

« podwyzki placy minimalne;j,

« spadku inflacji.

W uzasadnieniu zaklada sie jednak, ze konsumpcja prywatna
wzros$nie w 2024 roku o 3,3%, podczas gdy KE przewiduje wzrost pry-
watnych wydatkow konsumpcyjnych na poziomie 2,1%. KE przewidu-
je rOwniez istotny wzrost wydatkéw publicznych w wysokosci 3,5%.
Wzrost konsumpcji krajowej ogétem (prywatnej i publicznej) bedzie
stanowi¢ 92,6% wzrostu PKB. Wedlug prognozy MFW konsumpcja
prywatna wro$nie o 2,5%.

Kolejnym istotnym czynnikiem wzrostu popytu beda inwestycje.
Wzrost inwestycji bedzie wynika¢ m.in. z wyraznego wzrostu wydat-
kow na obronnos¢, rozpoczecia realizacji przedsiewzie¢ w ramach KPO
oraz rozpoczecia realizacji projektow dofinansowanych z funduszy UE
w ramach okresu programowania 2021 — 2027. Warto réwniez podkre-
sli¢, ze istotne znaczenie bedg mialy przy tym inwestycje w sektorze
przemystowym w kierunku ograniczenia emisji gazow cieplarnianych.
W uzasadnieniu przewiduje sie, ze inwestycje ogolem wzrosng w 2024
roku o 4,4%, natomiast KE przewiduje ten wzrost na poziomie 3,8%.
Najwiekszg dynamika beda charakteryzowaly sie rzeczowe inwestycje
prywatne (4,9%). MFW przewiduje wzrost inwestycji ogétem na po-
ziomie 3,3%.

Popyt zagregowany jest rowniez kreowany przez bilans handlu za-
granicznego. Dilugofalowy wzrost konkurencyjnosci i innowacyjnosci



polskich przedsiebiorstw na wspdlnym europejskim rynku przyczynia
sie do poprawy bilansu handlowego kraju. Jeszcze w latach 2021 i 2022
odnotowano w Polsce ujemny bilans handlowy mierzony procentowym
udzialem w PKB, odpowiednio -1,3% i -3,7% (European Economic Fo-
recast, Autumn 2023). W uzasadnieniu przewiduje sie, ze w 2024 roku
bilans handlowy kraju poprawi sie. Przewiduje sie, ze wzrost eksportu
wyniesie 3,6%, a wzrost importu wyniesie 3,9%. Prognozy te sa nieco
rozbiezne z prognoza KE, ktora przewiduje wzrost eksportu o 2,6%
oraz wzrost importu o 2,5%. Bilans handlowy Polski powinien wy-
nies$¢ 0,5% PKB (European Economic Forecast, Autumn 2023). Prognozy
MFW w tym zakresie sg podobne do KE (tabela 3).

4. Bilans ptatniczy

Generalnie elementy bilansu platniczego zostaly zidentyfikowane
poprawnie, jednak wystepuja roznice w dynamice tych elementow po-
miedzy prognozami przedstawionymiw uzasadnieniu, KE oraz MFW.

Bilans platniczy stanowi warto$¢ wszystkich transakcji ekonomicz-
nych krajowych podmiotéw z zagranica. Pokazuje wiec relacje krajowej
gospodarki ze Swiatem. Bilans platniczy obejmuje rachunek obrotow
biezacych, rachunek obrotow kapitalowych oraz rachunek zmian re-
zerw rzagdowych. Najwieksze znaczenie majg te dwa pierwsze rachunki.

W scenariuszu krajowym w 2024 roku przewiduje sie saldo obrotow
biezacych na poziomie 0,0% PKB. Rzad przewiduje przy tym wieksza
dynamike importu (3,9%) niz eksportu (3,6%). Prognoza KE jest nieco
odmienna (European Economic Forecast, Autumn 2023). Saldo obrotéw
biezacych ma wynosi¢ 1,0% PKB i bedzie to spowodowane m.in. dyna-
mika eksportu (2,6%) wiekszg od dynamiki importu (2,5%). Z kolei we-
dlug prognozy MFW saldo obrotow biezgcych ma wynosié¢ -2,1% PKB.

W zalozeniach stusznie prognozuje sie zwiekszony naptyw do kraju
kapitatu dtugookresowego, tj. inwestycji bezposrednich nierezydentow
oraz europejskich funduszy, zaréwno w ramach KPO, jak i programéow
operacyjnych na lata 2021-2027. Czynniki te poprawiajg saldo obrotow
kapitatowych Polski z innymi krajami.

5. Rynek pracy

W tym zalozeniu odniesiono sie zaréwno do sytuacji na rynku pracy, jak
iwynagrodzen w gospodarce. Prawidlowo przy tym zidentyfikowano



Tabela 4. Wybrane wskazniki opisujace rynek pracy w Polsce w 2024 roku

Wskaznik Scenariusz KE MFW
krajowy
Wzrost zatrudnienia 1,2% 0,3% -
Stopa bezrobocia 5,2%" 2,8%"" 3,5%"
Wzrost przeC{gtnego 9.8% 8.8% 8,5%
wynagrodzenia

Zrédto: opracowano na podstawie uzasadnienia, European Economic Forecast, Autumn 2023; Republic
of Poland, IMF Country Report No. 23/189.
* bezrobocie rejestrowane.
Eurostat.
< wedtug BAEL (Badanie Aktywnos$ci Ekonomicznej Ludnosci GUS).

tendencje w ksztaltowaniu sie rynku pracy i wynagrodzen. Scena-
riusz krajowy zawiera bardziej optymistyczne wskazniki od projek-
¢ji KE i MWF, przy czym wyrazna réznica w wartosciach wskaznika
bezrobocia wynika z odmiennej definicji bezrobocia stosowanej przez
Eurostat (tabela 4).

W scenariuszu trafnie zaklada sie, ze przewidywany wzrost PKB
pociagnie za sobg wzrost popytu na prace. Zatrudnienie ma wiec wzro-
sngc o 1,2%. KE przewiduje ten wzrost na wyraznie nizszym poziomie
0,3% (European Economic Forecast, Autumn 2023). Stopa bezrobocia
w Polsce pozostaje przy tym jedng z najnizszych w UE.

Przewiduje sie jednoczesnie wyrazny wzrost przecietnego wyna-
grodzenia brutto o 9,8%. Wzrost ten wynika z wielu podwyzek wyna-
grodzen w sferze budzetowej oraz relatywnie wysokiego wzrostu placy
minimalnej. W rezultacie wzrost przecietnego wynagrodzenia bedzie
przewyzszal prognozowang inflacje o ok. 3,0 p.p. KE oraz MFW przewi-
duja wzrost tego wynagrodzenia na nizszym poziomie (tabela 4).

Z obwieszczenia Ministra Rodziny i Polityki Spolecznej z 4 grudnia
2023 roku (M. P. z 2023 r. poz. 1342) wynika, ze w 2024 roku kwota pro-
gnozowanego przecietnego wynagrodzenia wyniesie 7824 z}. Oznacza to
wzrost wynagrodzenia w pordwnaniu z rokiem poprzednim az 0 12,8%.

6. Inflacja

Wedlug scenariusza krajowego w 2024 roku inflacja wyniesie 6,6%.
Przedstawiona dynamika cen towarow i ustug konsumpcyjnych mie-
$ci sie w przedziale prognoz rynkowych. Jest nieznacznie wyzsza od
mediany prognoz rynkowych (5,7%, Refinitiv, X1 ’23) i prognozy KE (6,2%,
European Economic Forecast, Autumn 2023), a takze wyraznie wyzsza
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od prognozy NBP (4,6%, Raport o inflacji, XI ’23). MFW przewiduje in-
flacje na poziomie 6,2%. W scenariuszu krajowym stusznie podkreslo-
no, ze niepewnos$¢ co do prognoz inflacji pozostaje wysoka. Kluczowym
czynnikiem dla ksztaltowania sie inflacji w 2024 roku bedg zmiany cen
zywnosSci i surowcow energetycznych na rynkach swiatowych. Co praw-
da KE przewiduje stabilne ceny gazu i ropy w 2024 roku, jednak beda
one w duzej mierze zaleze¢ od rozwoju sytuacji w Ukrainie i na Bliskim
Wschodzie.

7. Stopy procentowe i kurs walutowy

W scenariuszu krajowym stope procentowa przyjeto na poziomie pro-
gnozowanej stopy referencyjnej NBP na koniec 2024 roku w wysokosci
5,25%. Na potrzeby prognozy przyjeto rowniez zalozenie techniczne
o zamrozeniu kursow walutowych w horyzoncie prognozy — kurs euro
w zlotych (EUR/PLN) na poziomie 4,45, a kurs dolara amerykanskiego
w zlotych (USD/PLN) na poziomie 4,08. Zalozenia od strony metodycz-
nej sa poprawne, z tym ze nie podano dlaczego przyjeto akurat takie
kursy walut.

Il. Lata 2025 - 2027

Scenariusz zaklada utrzymanie sie trendow ekonomicznych rozpocze-
tych w 2024 roku. W kazdym roku wzrost PKB wyniesie ponad 3,0%
i bedzie utrzymany konsumpcja prywatna oraz inwestycjami publicz-
nymi w obronnos¢ oraz inwestycjami finansowanymi z funduszy UE.
Przewiduje sie rowniez niewielki dodatni bilans handlowy. Wzrostowi
gospodarczemu ma sprzyjac rozluznienie polityki monetarnej. Na nie-
wielki spadek dynamiki PKB pod koniec 2027 roku bedzie mial wpltyw
spadek inwestycji zwigzany z zakonczeniem KPO.

Scenariusz przewiduje dalszg stabilizacje ryku pracy. Wyraza sie
to w utrzymaniu niskiej stopy bezrobocia oraz niewielkiego wzrostu
zatrudnienia. Zaklada sie rowniez realny wzrost przecietnego wyna-
grodzenia w tempie wzrostu wydajnosci pracy (2,5% - 3,0%).

W badanym okresie zalozono dalszy spadek inflacji z 4,1% w 2025
do 2,5% w 2027 roku.

Przyjete zalozenia sa generalnie zgodne z prognozami KE oraz
MFW. Kluczowymi czynnikami wzrostu gospodarczego w kraju maja
by¢ wzrost popytu prywatnego, wzrost inwestycji na obronnos¢ oraz
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inwestycji finansowanych z unijnych funduszy, stabilny rynek pracy
z efektywnym zatrudnieniem uchodzcow z Ukrainy oraz niska inflacja.
Jednak taki scenariusz jest mozliwy przy relatywnie stabilnej sytuacji
w Ukrainie i na Bliskim Wschodzie.

Ill. Czynniki ryzyka

W uzasadnieniu generalnie poprawnie zidentyfikowano czynniki
ryzyka dla przyjetego scenariusza makroekonomicznego. Czynniki
te w wiekszej czesci pokrywaja sie z czynnikami wskazanymi przez KE
i MFW. Do tych czynnikéw zaliczono:

« niepewnos$¢ wzrostu unijnej gospodarki w obliczu ostabienia wzro-
stu gospodarczego w krajach, ktore sg najwiekszymi partnerami
handlowymi UE. W Chinach wzrasta ryzyko spowolnienia gospo-
darczego wynikajacego z pogorszenia koniunktury na rynku nie-
ruchomosci i zwigzanego z tym wzrostu zadluzenia. Z kolei Stany
Zjednoczone borykaja sie z wysoka inflacjg i utrzymujaca sie w dtuz-
szym okresie restrykcyjna polityka pieniezna moze ograniczy¢ po-
pyt przedsiebiorstw i gospodarstw domowych,

« niepewnos$¢ ksztaltowania sie cen i inflacji w obliczu niestabilnej
sytuacji politycznej w Ukrainie i na Bliskim Wschodzie. W przy-
padku przedtuzajacych i zaostrzajacych sie konfliktow mozliwy jest
odplyw inwestoréw zagranicznych z regionu Europy Srodkowo-
-Wschodniej oraz wzrost niepewno$ci wsrod konsumentow i przed-
siebiorstw, co przeklada sie negatywnie na krajowa konsumpcje
iinwestycje. Eskalacja konfliktow prawdopodobnie doprowadzitaby
rowniez do wzrostu cen surowcow na rynkach swiatowych powyzej
cen przyjetych w prognozie, a tym samym do wyzszej stopy infla-
cji. W szczegolnosci dotyczy to cen surowcow energetycznych oraz
niektorych produktow rolnych,

« niewystarczajaca podaz pracy. W scenariuszu zalozono umiar-
kowany spadek podazy pracy z uwagi na zmiany demograficzne.
W ostatnich latach niedobdr podazy pracy byt rekompensowany
w duzej mierze migracjg sity roboczej z Ukrainy. Obecnie istnieje
duza niepewnos¢ co do skali tych migracji w kolejnych latach.

W scenariuszu nie uwzgledniono natomiast ryzyka zwiazanego
ze zmianami klimatycznymi. Ryzyko to zostalo uwypuklone zarow-
no w prognozie KE i MFW. Ryzyko to dotyczy takze gospodarki pol-
skiej. Skutkiem opdznien w dostosowaniu sie do zmian klimatycznych
beda wysokie koszty gospodarcze, m.in. w postaci strat w przyrodzie,
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infrastrukturze, budownictwie mieszkaniowym, kapitale produkcyj-
nym i zakldceniach w dzialalno$ci gospodarczej. Zaklada sie, ze nie
mozna catkowicie unikngé¢ negatywnych skutkow, ale mozna je mini-
malizowac przez szybsze dzialania dostosowawcze (FIT for 55).

Podsumowanie

W scenariuszu przyjeto siedem zalozen makroekonomicznych, okreslo-
no ogolne tendencje w rozwoju gospodarczym kraju w latach 2025 — 2027
oraz zidentyfikowano czynniki ryzyka. W opracowaniu wykorzystano
kluczowe i aktualne w danym czasie materialy KE, MFW, NBP oraz
dane platformy Refinitive.

Przyjete w scenariuszu zalozenia makroekonomiczne oraz zdia-
gnozowane w nich tendencje sa generalnie poprawne i pokrywaja sie
z prognozami KE i MFW. Liczba i rodzaj wskaznikow sg odpowiednie
do badanych zjawisk. Przyjete wskazniki okazaly sie jednak bardziej
optymistyczne od wskaznikéw prognozowanych przez KE i MFW. W za-
sadzie jedynie prognozy PKB i inflacji przedstawiono w szczegétowym
poréwnaniu z alternatywnymi prognozami (KE, MFW, NBP i Refiniti-
ve). W przypadku pozostatych zalozen Zrddta lub metody prognozy nie
zostaly jasno okreslone. Generalnie nie uzasadniono w wystarczajacy
sposob przyjecia wyzszych wskaznikow od wskaznikow zawartych w al-
ternatywnych prognozach. W analizie nie wskazano tez, nawet w 0gdl-
nym ujeciu, w jaki sposob przyjete zalozenia i wskazniki wplywaja
na podstawowe kategorie planowanego budzetu (dochody, wydatki, itp.).

W otoczeniu zewnetrznym uwzgledniono jedynie prognozowany
stan gospodarki UE mierzony dynamika PKB. Unia Europejska jest
oczywi$cie najwazniejszym partnerem gospodarczym Polski, jednak
pewien wplyw na sytuacje gospodarcza kraju, szczegdlnie w obecnych
latach, maja (lub mogg miec) dodatkowe czynniki. Nalezy wsrod nich
wyroznic: utrzymujaca sie wojne w Ukrainie, nowy konflikt na Bliskim
Wschodzie, prognozowany w 2024 roku spadek dynamiki PKB w naj-
wiekszych gospodarkach na swiecie (np. w Chinach i Stanach Zjedno-
czonych), a takze zmiany klimatyczne. Czynniki te powinny by¢ brane
pod uwage w badaniu otoczenia krajowej gospodarki.

Prognoza sytuacji gospodarczej kraju w latach 2025 — 2027 jest po-
prawnaijest zgodna z prognozami KE i MFW. W badanych latach prze-
widuje sie dynamike wzrostu gospodarczego z pewnymi wahaniami, ale
na poziomie powyzej 3% w kazdym roku. Wzrost gospodarczy bedzie na-
pedzany krajowym popytem, inwestycjami w obronnos¢ i inwestycjami
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finansowanymi z funduszow UE. Wzrostowi bedzie sprzyja¢ malejaca
inflacja oraz stabilny rynek pracy zasilany pracownikami z Ukrainy.

Wiekszos¢ czynnikow ryzyka rozwoju polskiej gospodarki zo-
stala poprawnie zdiagnozowana i uzasadniona. Do tych czynnikow
zaliczono: niepewno$¢ w utrzymaniu wzrostu gospodarczego UE, nie-
pewno$¢ w ksztaltowaniu sie cen i inflacji oraz ryzyko niewystarcza-
jacej podazy pracy. Czynniki te w duzej mierze zaleza od ksztaltowania
sie sytuacji w Ukrainie i jej wplywu na ceny surowcow energetycznych
i produktow rolnych.

W analizie czynnikow ryzyka pominieto jednak dwa wazne aspekty,
tj. konflikt na Bliskim Wschodzie oraz zmiany klimatyczne. Eskalacja
konfliktu na Bliskim Wschodzie moze przelozy¢ sie na wzrost cen su-
rowcow energetycznych. Konsekwencje gospodarcze i dzialania zapo-
biegawcze panstwa mogg by¢ podobne do tych, ktére miaty miejsce po
wybuchu wojny w Ukrainie. Z kolei rezultatem opdznienia w dostoso-
waniu gospodarki do zmian klimatycznych bedzie wzrost kosztow m.in.
w postaci strat w przyrodzie i majgtku. Czynniki te nalezy uwzgledniac,
tak w prognozowaniu otoczenia gospodarczego, jak i analizie ryzyka.
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