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Wstep

Zgodnie z art. 138 ust. 1ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych
(Dz. U.z 2025 r. poz. 1483, z p6zn. zm.), Minister Finanséw przedstawia Radzie Ministrow
projekt Wieloletnich zafozern makroekonomicznych wykorzystywanych na potrzeby opracowania
projektu ustawy budzetowej. Rada Ministréw przyjmuje wieloletnie zalozenia makroekonomiczne
w terminie do 30 kwietnia.

W 2025 r. polska gospodarka kontynuowata przyspieszony rozwoj, a tempo wzrostu realnego
Produktu Krajowego Brutto osiggnelo 3,6%. Byto to ponownie efektem przede wszystkim
dynamicznego wzrostu popytu krajowego, w tym spozycia publicznego i spozycia prywatnego,
wspieranego rosngcymi dochodami do dyspozycji gospodarstw domowych. W biezacym
i kolejnym roku spodziewana jest kontynuacja wzrostu gospodarczego przekraczajacego 3,0%
rocznie, do ktérego w coraz wigkszym stopniu przyczyniac si¢ bedzie rowniez wzrost inwestycji.
W ujeciu realnym PKB w latach 2026-2027 wzro$nie odpowiednio o 3,6% i 3,1%. Prezentowany

scenariusz makroekonomiczny zaktada konsolidacj¢ fiskalng zgodng z wymogami regut UE

I krajowych, w szczegdlnosci w latach 2029-2030".
Ocena sytuacji makroekonomicznej w 2025 r.

W 2025 r. gospodarka strefy euro wykazywata si¢ odpornoscia pomimo istotnych wyzwan
zewnetrznych, w szczegolnos$ci szokdw zwigzanych z politykg handlowa, ktore przyczynity si¢ do
znacznej zmiennosci dynamiki aktywnosci gospodarczej w trakcie roku. W ujeciu rocznym PKB
zwigkszyt si¢ o 1,4%, wobec wzrostu 0 0,9% w 2024 r. Ujemny wktad do wzrostu PKB miat
eksport netto, przy dodatniej kontrybucji konsumpcji prywatnej oraz inwestycji. Gospodarka
Niemiec — gtéwnego rynku eksportowego Polski — wzrosta o 0,2%, wychodzac tym samym
z dwuletniego okresu recesji.

PKB w Polsce w 2025 r. zwigkszyl si¢ o 3,6%, wobec 3,2% zanotowanych rok wcze$niej.
Oznacza to, ze Polska umocnita swoja pozycje jako jedna z najszybciej rozwijajacych si¢ duzych
gospodarek w Unii Europejskiej. Wzrost PKB byt bardziej zrownowazony niz w roku poprzednim,

nap¢dzany zarowno konsumpcja publiczna, jak 1 prywatng, z inwestycjami wigkszymi o 4,4% (r/r).

" Art. 86 ust. 1 pkt 2 ustawy o finansach publicznych.



Wazrost konsumpcji prywatnej w 2025 r. (realnie o 3,7%) byt — podobnie jak rok wezesniej — nizszy
niz wzrost dochodow do dyspozycji brutto gospodarstw domowych, co wptyneto na dalszy wzrost
ich stopy oszczednosci. Eksport netto miat nieznacznie negatywny wptyw na wzrost PKB,
zmniejszajac go o 0,4 pkt. proc., wskutek silniejszego wzrostu importu niz eksportu. Kontrybucja
zapasow byta bliska zera.

Sytuacja na rynku pracy w 2025 r. byta stosunkowo stabilna. Zgodnie z szacunkami, przecigtne

zatrudnienie w gospodarce narodowej w 2025 r. obnizylo si¢ nieznacznie (0 0,2%)2, po stabilizacji
rok wczesniej, przy glebszym spadku zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (o 0,9%).
W ostatnim przypadku byto to efektem zmniejszenia liczby etatow zardbwno w przemysle,
budownictwie, jak 1 w uslugach, przy czym zdecydowanie najwickszy spadek dotyczyt uslug.
Liczba zarejestrowanych bezrobotnych wzrosta po czterech latach spadkéw. Stopa bezrobocia
rejestrowanego na koniec 2025 r. wyniosta 5,7%, tj. o 0,6 pkt. proc. wigcej niz na koniec 2024 r.
ina koniec 2023r. Pomimo tych wzrostow, poziom bezrobocia pozostal wcigz niski.
Ubiegloroczny wzrost bezrobocia rejestrowanego byl konsekwencja procesow zachodzacych na
rynku pracy, ale wynikal tez z wejscia w zycie 1 czerwca 2025 r. nowych przepisow
wprowadzonych ustawg o rynku pracy i stuzbach zatrudnienia, ktéra zmienita zasady rejestracji
oraz wyrejestrowywania bezrobotnych. Przyjmowana do poroéwnan migdzynarodowych,
zharmonizowana stopa bezrobocia w Polsce w 2025 r. wyniosta 3,1% (w poréwnaniu do 2,9%
w 2024 r.) i nalezata do najnizszych wérdd panstw unijnych (nizsza byta tylko w Czechach, a na
Malcie byta taka sama jak w Polsce).

W 2025r. przecigtne wynagrodzenie w gospodarce narodowej w ujgciu nominalnym
zwigkszyto si¢ 0 9,1%. Wzrost ten byt wysoki, cho¢ juz nizszy niz w trzech wezesniejszych latach,

kiedy przyjmowat dwucyfrowe wartosci, ale wyzszy od $redniej dla lat 2010-2021. Realny wzrost

ptac w gospodarce narodowej w ubieglym roku wyniost 5,4%3. Byt on wyzszy od $redniej
zZ ostatnich dziesigciu lat, cho¢ byl juz duzo nizszy od rekordowego wzrostu zanotowanego rok
wczesniej (t]. 9,4%). Wzrost ptac w sektorze przedsigbiorstw, cho¢ wcigz stosunkowo wysoki, byt

nizszy niz w calej gospodarce 1 wynidst 8,1% nominalnie 1 4,3% realnie.

? Wstepne dane dotyczace przecigtnego zatrudnienia w gospodarce narodowej w 2025 r. zostang
opublikowane przez GUS 18 czerwca br., natomiast ostateczne dane w tym zakresie ukaza sig
22 pazdziernika br.

Urealnione wskaznikiem cen towardéw 1 ustug konsumpcyjnych ogoétem.



Inflacja w 2025 r. wyniosta 3,6% w ujeciu $redniorocznym, tyle samo co rok wczesniej.
W pierwszej polowie roku utrzymywala si¢ ona powyzej gornej granicy dopuszczalnego
odchylenia od celu inflacyjnego wynoszac $rednio 4,5%, w tym najwyzszy poziom (4,9%)
notowany byt w okresie styczen-marzec. W lipcu 2025 r. inflacja wyraznie obnizyta si¢ do 3,1%,
co wynikato przede wszystkim z efektow statystycznych zwigzanych z cz¢§ciowym odmrozeniem
cen energii w lipcu 2024 r. W drugiej potowie 2025 r. inflacja nadal stopniowo obnizata sig,
osiggajac w grudniu poziom 2,4%, tj. ponizej celu inflacyjnego. Inflacja bazowa (tj. wskaznik
inflacji po wytaczeniu cen zywnoSci i energii) wyniosta 3,3% $rednio w roku, przy wyraznie
wyzszym wzro$cie cen ustug niz cen towarow.

W okresie od maja do grudnia 2025 r. Rada Polityki Pienigznej (RPP) szeéciokrotnie obnizyta
stopy procentowe NBP, tacznie o 1,75 pkt. proc. W rezultacie stopa referencyjna — podstawowa
stopa procentowa NBP — spadta do poziomu 4,0%. W ocenie Rady ztagodzenie polityki pieni¢znej
byto uzasadnione obserwowanym spadkiem zar6wno inflacji ogoétem, jak i inflacji bazowe;j, a takze
poprawg $redniookresowych perspektyw inflacji.

Niewielka nadwyzka rachunku biezacego obserwowana w 2024 r. (0,3% PKB) w 2025 r.
przeszta w deficyt, ktéry wynidst 0,9% PKB. W najwigkszym stopniu wynikato to z poglebienia
deficytu obrotow towarowych, na co ztozyty sie zaréwno ujemny wktad eksportu netto we wzrost
PKB, jak i negatywne terms of trade. Za sprawg m.in. poprawy wynikow finansowych
przedsigbiorstw z kapitalowym zaangazowaniem zagranicznych inwestoréw bezposrednich
nieznacznie zwigkszyt si¢ deficyt dochodow pierwotnych. Nadal miat on najwigkszy negatywny
wplyw na saldo rachunku biezacego.

W 2025 r. ztoty umocnit si¢ w relacji do gtéwnych walut. Srednio w roku kurs euro w ztotych
(EUR/PLN) uksztaltowat si¢ na poziomie 4,24, a kurs dolara amerykanskiego (USD/PLN) wyniost
3,76, tj. byt o odpowiednio 1,5% oraz 5,6% nizszy niz rok wczesniej. W pierwszej potowie roku
notowania polskiej waluty byly w duzej mierze ksztattowane przez czynniki o charakterze
globalnym. Na poczatku roku ztotego wsparty rosngce nadzieje na zawieszenie walk w Ukrainie.
Z kolei w kwietniu wyrazne ostabienie ztotego wobec euro nastgpito w wyniku wzrostu globalne;j
awersji do ryzyka, wywolanego wprowadzeniem przez USA cetl wzajemnych. W kierunku
deprecjacji polskiej waluty oddzialywato w tym okresie rowniez ztagodzenie nastawienia przez
RPP. Druga potowa 2025 r. przyniosta spadek zmiennosci zlotego, a pod koniec roku kurs

EUR/PLN powrdcit do trendu spadkowego, osiggajac w grudniu poziom 4,20.



Scenariusz makroekonomiczny na lata 2026-2030

Tabela 1. Podstawowe wskazniki makroekonomiczne w latach 2026-2030.

Wyszczegblnienie jedn. 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Procesy realne
PKB % 103,6 103,6 103,1 102,9 102,6 102,2
Eksport % 105,5 104,6 104,7 104,7 104,7 104,7
Import % 106,8 105,7 106,3 103,5 105,2 104,8
Popyt krajowy % 104,2 104,1 103,8 102,3 102,7 102,2
Spozycie % 104,1 103,7 103,2 102,7 102,3 102,1
- prywatne % 103,7 103,7 103,4 102,8 102,7 102,4
- publiczne % 105,3 103,8 102,7 102,4 101,0 101,1
Akumulacja % 104,8 105,6 106,6 100,4 104,5 102,6
- naktady brutto na srodki trwate % 104,4 106,0 107,0 100,1 104,5 102,5
PKB w cenach biezacych mld zt 3912,7 | 41545 | 4389,8 | 4627,1 | 48579 | 5071,6
Ceny
Dynamika cen towardw i ushug konsumpcyjnych
- $rednioroczna % 103,6 102,5 102,5 102,4 102,4 102,2
Dynamika cen produkcji sprzedanej przemyshu
- $rednioroczna % 98,4 100,6 101,5 101,6 102,0 101,9
Deflator PKB % 102,9 102,5 102,5 102,4 102,4 102,2
Wynagrodzenia
Przecigtne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej zt 8 904 9441 9971 | 10524 | 11095 | 11593
- w sektorze przedsigbiorstw zt 8935 9474 | 10008 | 10553 | 11122 | 11678
Przecigtne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej % 109,1 106,0 105,6 105,5 105,4 104,5
- w sektorze przedsigbiorstw % 108,1 106,0 105,6 105,4 105,4 105,0
Rynek pracy
Przecigtne zatrudnienie w gospodarce narodowe;j tys. etatow | 11018 | 11028 | 11024 | 11023 | 11016 | 11007
- w sektorze przedsigbiorstw tys. etatdw | 6 446 6 453 6 451 6 448 6 442 6 433
Przecigtne zatrudnienie w gospodarce narodowej % 99,8 100,1 100,0 100,0 99,9 99,9
- w sektorze przedsigbiorstw % 99,1 100,1 100,0 100,0 99,9 99,9
Liczba zarejestrowanych bezrobotnych (koniec okresu) tys. 0s6b 888 868 872 894 895 922
Stopa bezrobocia rejestrowanego (koniec okresu) % 5,7 5,6 5,6 5,8 58 5,9
Kurs walutowy*
EUR/PLN ($redni w roku) PLN 424 | 422 | 422 | 422 | 422 | 422
Stopy procentowe**
Stopa referencyjna NBP ($rednio w okresie) % 5,1 3,6 35 33 3,3 33
Bilans platniczy na bazie transakcji
Saldo obrotow biezacych do PKB % 0,9 1,1 -1,8 -1,6 -15 -1,6

* Zalozenie techniczne dotyczace stabilizacji kursow walutowych w horyzoncie prognozy na poziomie $rednich z okresu
od 2.02.2026 r. do 15.02.2026 r. ** Zalozenie oparte na oczekiwaniach analitykow rynkowych z 24.02.2026 r.




Prognoza na rok biezacy i przyszly — lata 2026-2027

W prezentowanym scenariuszu makroekonomicznym przyjeto zatozenia dotyczace cen
surowcow oraz cen regulowanych i obowigzujgcych stawek VAT sprzed wybuchu wojny na
Bliskim Wschodzie. W momencie przygotowania dokumentu panowala duza niepewnosc¢
dotyczaca czasu trwania konfliktu oraz skali jego konsekwencji, dlatego skutki konfliktu oraz
dziatan podjetych przez rzad w celu stabilizacji cen paliw zostaty przedstawione jako czynnik
ryzyka dla scenariusza bazowego. Ponadto, Wieloletnie zaloZenia makroekonomiczne s3
wykorzystywane do przygotowania ustawy budzetowej na rok 2027, a uwzglednienie szoku
o trudnym do przewidzenia czasie trwania mogloby nadmiernie obcigzy¢é prognozg¢ na rok

budzetowy oraz kolejne.
Produkt Krajowy Brutto

Realny PKB w Polsce w 2026 r. wzrosnie o 3,6%. Gléwnym czynnikiem napg¢dzajacym
gospodarke w biezacym roku bedg inwestycje, ktorych dynamika bedzie podwyzszona dzigki kilku
kluczowym elementom. Istotng rol¢ odegra dalszy oraz najwigkszy naptyw srodkéw finansowych
w ramach KPO, ktory umozliwi realizacj¢ licznych projektéw infrastrukturalnych oraz
modernizacyjnych, zaréwno realizowanych przez sektor publiczny, jak i prywatny. Dodatkowym
impulsem bedzie kontynuacja znaczacych wydatkOw na inwestycje publiczne oraz obnizajacy sie
koszt kapitalu stymulujgcy inwestycje sektora prywatnego. W 2026 r. istotnym czynnikiem
wzrostu gospodarczego pozostanie spozycie prywatne, ktore osiggnie zblizona dynamike do tej
Z poprzedniego roku. Na wzrost spozycia wplynie migdzy innymi stabilna sytuacja na rynku pracy.
W biezacym roku polska gospodarka bedzie rozwijac si¢ wyraznie powyzej wzrostu potencjalnego.

W 2027 r. wzrost realnego PKB wyniesie 3,1%. Kluczowe znaczenie bedg miaty ponownie
wysokie naktady inwestycyjne, finansowane zaréwno ze $rodkow krajowych, jak i funduszy
unijnych. Utrzymujaca si¢ dobra sytuacja na rynku pracy oraz wysoki poziom zatrudnienia beda

dalej wspiera¢ prywatng konsumpcje, ktdrej tempo wzrostu rok do roku wyhamuje nieznacznie.
Analiza podstawowych skladnikéw zagregowanego popytu

Wzrost spozycia prywatnego w 2026 r. w ujeciu realnym wyniesie 3,7%, tyle samo co
w ubieglym roku. Utrzymaniu wysokiej dynamiki konsumpcji bedzie sprzyja¢ dobra sytuacja na

rynku pracy, utrzymanie form wsparcia socjalnego, takich jak programy ,Rodzina 800+~



I ,,Aktywny Rodzic”, a takze kontynuacja wyptacanej od potowy ubieglego roku renty wdowiej,
ktdéra poprawia sytuacj¢ materialng senioréw. W 2027 r., przy utrzymujacej si¢ dobrej koniunkturze
gospodarczej, korzystnej sytuacji na rynku pracy oraz wzroscie $wiadczenia w ramach renty
wdowiej (wynikajacy ze zwigkszenia udziatu drugiego §wiadczenia z 15% do 25%), realny wzrost

spozycia prywatnego wyniesie 3,4%.
Wykres 1. Wktad we wzrost PKB poszczegolnych sktadowych.

5,0
4,0
3,0
2,0

1,0

0,0
] ] [ ]

-1,0
2025 2026 2027 2028 2029 2030
. Spozycie prywatne Spozycie publiczne mmmm Naktady brutto na $rodki trwate
mm Eksport netto Zmiana zapaséw -—@—PKB

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Spozycie publiczne w 2026 r. wzrosnie realnie 0 3,8% oraz 0 2,7% w 2027 r. W biezagcym roku
scenariusz uwzglednia wzrost wynagrodzen w panstwowej sferze budzetowej zgodnie z ustawg
budzetowa, tj. 0 3,0% (w wysokosci prognozy inflacji z projektu ustawy budzetowej). Analogiczne
zatozenie dotyczace waloryzacji tych wynagrodzen, tj. o warto$¢ prognozowanej inflacji, przyjeto
réwniez na kolejny rok. Dynamikg spozycia publicznego bedzie dodatkowo wspiera¢ zwigkszanie
wydatkow na ochrone¢ zdrowia oraz wydatkowanie srodkow z KPO. W rezultacie prognozowanych
zmian spozycia prywatnego i publicznego, spozycie ogdtem zwigkszy sie w biezacym roku o 3,7%,
aw kolejnym o 3,2%.

W biezacym i przyszlym roku przewidywane jest przyspieszenie tempa wzrostu inwestycji
ogotem, ktore wyniesie odpowiednio 6,0% i 7,0%. Na wzrost inwestycji bedzie wptywaé m.in.

realizacja projektow inwestycyjnych finansowanych z KPO (w 2026 r. przypada najwicksza



alokacja $rodkéw dla Polski), wydatkowanie srodkow z unijnej perspektywy finansowej na lata
2021-2027, dostawy sprzgtu militarnego oraz realizacja kluczowych inwestycji publicznych
i prywatnych, takich jak Port Polska czy Polska Elektrownia Jadrowa. Inwestycje bedg dodatkowo
stymulowane przez nizszy koszt kapitatu po obnizkach stép procentowych, ktore miaty miejsce
w latach 2025-2026. W efekcie ww. czynnikdw stopa inwestycji w relacji do PKB wzrosénie
z217,2% w 2024 r. do 18,1% w 2027 r. Zaktada si¢, ze wptyw zmiany zapasow na wzrost PKB
w biezacym roku i przysztym roku bedzie neutralny.

W warunkach utrzymujacej si¢ umiarkowanej koniunktury gospodarczej w krajach Unii
Europejskiej, w tym w szczegolnosci w strefie euro — gtdwnym obszarze eksportowym Polski —
prognozuje si¢, ze w 2026 r. realny wzrost eksportu wyniesie 4,6%. W 2027 r. w §lad za stopniowa
poprawg popytu zagranicznego, wolumen polskiego eksportu wzro$nie 0 4,7%. Przy obecnej skali
niepewnosci co do dalszego rozwoju sytuacji w handlu mi¢dzynarodowym wskutek wybuchu
wojny na Bliskim Wschodzie oraz niepewnosci dot. polityki celnej USA, koniunktura zagraniczna
stanowi najwazniejszy czynnik ryzyka dla prezentowanej prognozy (por. rozdzial ,,Czynniki
ryzyka dla przyjetego scenariusza makroekonomicznego”).

Prognozowana dynamika importu jest zdeterminowana zmianami rozpatrywanego tacznie
popytu krajowego i eksportu. W zwigzku z tym przewiduje si¢, ze w 2026 r. import wzro$nie
realnie 0 5,7%, a w 2026 r. 0 6,3%. W rezultacie kontrybucja eksportu netto do wzrostu PKB
w latach 2026-2027 bedzie ujemna (a wigc import bedzie przewazat nad eksportem) i wyniesie
odpowiednio -0,4 pkt. proc. oraz -0,6 pkt. proc.

Bilans platniczy

W latach 2026 i 2027 spodziewana jest wyzsza dynamika importu towarow i ushug
W porownaniu z dynamika eksportu, migdzy innymi ze wzgledu na kontynuacje dostaw sprzetu
militarnego i silny popyt wewnetrzny kontrastujacy z umiarkowanym wzrostem gospodarczym
w strefie euro, a wigc na gldownych rynkach eksportowych Polski. W konsekwencji przewiduje sig,
ze saldo obrotow biezacych ulegnie pogorszeniu do -1,1% PKB w 2026 r. i -1,8% PKB w 2027 .
W obydwu latach kontynuowany powinien by¢ réwniez naplyw kapitatu dtugookresowego tj.
inwestycji  bezposrednich nierezydentow oraz europejskich funduszy strukturalnych

klasyfikowanych na rachunku kapitalowym.



Rynek pracy

W biezacym roku przecigtne zatrudnienie w gospodarce narodowej nieznacznie wzrosnie
00,1% wzgledem 2025 r. Gléwng przyczyng tego zjawiska bedzie utrzymujgca si¢ wysoka
dynamika wzrostu gospodarczego, wyraznie powyzej wzrostu potencjalnego. Stopa bezrobocia
rejestrowanego na koniec roku wyniesie 5,6%, co oznacza jej obnizenie wzgledem konca ubiegtego
roku o 0,1 pkt. proc. W przysztym roku zatrudnienie w gospodarce narodowej nie ulegnie zmianie,
a stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec roku utrzyma si¢ na poziomie 5,6%.

Wazrost przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej w biezacym roku wyniesie
6,0%. W ujeciu realnym, tj. uwzgledniajacym wplyw inflacji, przecigtne wynagrodzenia wzrosng
0 3,4%. Gtéwnymi czynnikami sprzyjajacymi wzrostom wynagrodzen sg ozywienie gospodarcze
oraz korzystna sytuacja na rynku pracy, gdzie pracownicy nadal posiadaja silng pozycje
negocjacyjng. W 2027 r. prognozowana jest kontynuacja pozytywnych trendéw — dobrej
koniunktury i korzystnej sytuacji na rynku pracy (cho¢ w troche mniejszej skali) — co przetozy si¢
na dalszy wzrost wynagrodzen. Przewiduje si¢, ze przecigtne wynagrodzenie w gospodarce

narodowej wzrosnie w 2027 r. 0 5,6% w ujeciu nominalnym oraz o 3,0% w ujeciu realnym.
Ceny

Srednioroczna dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w 2026 r. wyniesie 2,5%.
Zatozenia egzogeniczne dotyczace cen surowcoOw oraz cen regulowanych i obowigzujagcych stawek
VAT pochodza sprzed wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie. W przypadku cen gazu dla
odbiorcow koncowych, uwzgledniono taryfy URE obowigzujace od 25 lutego do konca czerwca
br., za$ dla cen energii elektrycznej uwzgledniono ich ,,odmrozenie”, wzrost optaty mocowej i OZE
oraz kosztow dystrybucji od poczatku biezacego roku. Analiza wrazliwosci prognozy inflacji
w biezagcym roku w zalezno$ci od przyjetych cen surowcow energetycznych zostata
zaprezentowana w rozdziale dot. czynnikow ryzyka (patrz Tabela 4). W przysztym roku inflacja

konsumencka utrzyma si¢ §rednio na poziomie 2,5%.
Stopy procentowe i kurs walutowy

Prezentowany scenariusz w zakresie stop procentowych NBP opiera si¢ na oczekiwaniach
rynkowych z konca lutego 2026 r. (mediana ankiety Refinitiv, 1I’25). Wedlug tych oczekiwan,
Rada Polityki Pieni¢znej w biezacym roku obnizy stopy procentowe jeszcze o 25 punktow

bazowych, a nastepnie utrzyma stope referencyjna na poziomie 3,50% do konca 2027 r.



Oczekiwania analitykow bankowych zaktadaty jeszcze jedng obnizke o 25 punktow bazowych na
poczatku 2028 r.

Ze wzgledu na silne wahania kurséw walutowych, na potrzeby prognozy przyj¢to techniczne
zatozenie dotyczace stabilizacji kursow walutowych w horyzoncie prognozy, tj. przyjeto kurs euro
w zlotych (EUR/PLN) w wysokosci 4,22, a kurs dolara amerykanskiego w ztotych (USD/PLN) na
poziomie 3,56 ($rednie kursy walutowe z dwoch tygodni od 02.02.2026 r. do 15.02.2026 r.,
tj. sprzed wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie).

Prognoza sredniookresowa — lata 2028-2030

W 2028 r. tempo wzrostu PKB begdzie zblizone do wzrostu potencjalnego polskiej gospodarki
i wyniesie 2,9%. Wzrost gospodarczy bedzie nadal wspierany przez konsumpcje prywatng oraz
inwestycje sektora prywatnego. W latach 2029-2030 spodziewane jest spowolnienia dynamiki
wzrostu gospodarczego wynikajace z wymaganej obowigzujacymi regutami fiskalnymi
konsolidacji fiskalnej oraz ograniczenia wydatkdéw na spozycie publiczne 1 inwestycje.
W rezultacie tempo wzrostu PKB obnizy sie do 2,6% w 2029 r. i 2,2% w 2030 r.

Tempo wzrostu cen konsumpcyjnych bedzie si¢ trwale utrzymywac¢ w dopuszczalnym pasmie
odchylen od celu inflacyjnego Narodowego Banku Polskiego. Srednioroczna inflacja wyniesie
2,4% w 2028 i 2029 r. oraz 2,2% w 2030 r. Ostabienie popytu w gospodarce w dalszych latach
prognozy powinno sprzyja¢ dalszemu obnizaniu si¢ dynamiki cen. Z uwagi na toczace si¢
negocjacje na szczeblu europejskim na temat rewizji systemu ETS2 oraz terminu jego wejscia
W zycie, prezentowany scenariusz zaktada brak wejscia w zycie systemu ETS2 w horyzoncie
prognozy.

Przecigtne zatrudnienie w gospodarce narodowej pozostanie na niezmienionym poziomie
w 2028 r., a w kolejnych dwoch latach nieznacznie si¢ obnizy — 0 0,1% rocznie. W efekcie stopa
bezrobocia rejestrowanego wyniesie 5,8% na koniec 2028 r., 5,8% w 2029 r. oraz 5,9% w 2030 r.
Niewielki wzrost bezrobocia w analizowanym okresie bedzie spdjny z trendem rosnacej stopy
bezrobocia NAWRU*, odzwierciedlajacej czynniki demograficzne i ostabienie koniunktury pod

koniec horyzontu prognozy. Realne tempo wzrostu przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce

‘ ang. Non-Accelerating Wage Rate of Unemployment — teoretyczna stopa bezrobocia zaktadajaca, ze
gospodarka jest w rownowadze.
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narodowej w latach 2028-2029 wyniesie 3,0-3,1% i bedzie przewyzszaé tempo wzrostu wydajnosci
pracy. W 2030 r. tempo wzrostu przecietnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej obnizy sig.

Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych w relacji do PKB w 2028 r. ustabilizuje si¢
w przedziale 1,5-1,6% PKB, co bedzie wynikalo m.in. z ksztaltowania si¢ salda obrotow
towarowych. Rachunku biezacego nie bedg juz wspieraty wyptaty z czgsci grantowej KPO, ale do

beneficjentow zaczng by¢ przekazywane $rodki w ramach nowej perspektywy finansowej UE.
Czynniki ryzyka dla przyjetego scenariusza makroekonomicznego

Niepewno$¢ wokot prezentowanego scenariusza makroekonomicznego jest relatywnie

wysoka, a bilans ryzyk w momencie opracowywania prognozy byt negatywny.

Tabela 2. Syntetyczny bilans ryzyk dla scenariusza.

Ryzyko Kierunek Potencjalne skutki dla Polski
wplywu
Wyzsza inflacja i stabsza aktywno$¢ gospodarcza spowodowana
Dhugotrwaty konflikt / WyZzszymi cenami surowcOow, problemami w transporcie,
eskalacja wojny na Bliskim | Negatywny niepewnoscig geopolityczng wplywajaca na inwestorow
Wschodzie i konsumentow; wptyw zalezny od dlugosci trwania konfliktu i skali

konsekwencji gospodarczych
Wyzsza $ciezka inflacji, nizsze realne wynagrodzenia, wyzsze koszty
Wyzsze ceny surowcoOw Negatywny | produkcji; wptyw moze by¢ ograniczany przez wprowadzenie dziatan
ostonowych.

Nizszy wzrost gospodarczy
w strefie euro
Kontynuacja wojny celnej,
napigcia polityczne USA-UE

Polityka monetarna NBP,
EBCi FED

Negatywny Stabszy popyt zewngtrzny, stabszy eksport i tempo wzrostu PKB

Spadek eksportu, nizsze naptyw kapitalu inwestycyjnego, mozliwy
spadek tempa wzrostu PKB, wahania kurséw walutowych

Wplyw zalezny od inflacji oraz koniunktury w gospodarkach,

Mieszany wynikajacych z sytuacji geopolitycznej oraz reakcji bankdw

centralnych
Ograniczenie inwestycji w regionie CEE, wzrost cen energii
Eskalacja wojny w Ukrainie | Negatywny | i zywnosci, dalsza presja inflacyjna, potencjalnie wyzsza imigracja do
Polski
Zwigkszenie podazy pracy dzigki migracji z Ukrainy, niepewnos¢ co
do jej trwatos$ci

Negatywny

Zmiany demograficzne

A . Mieszany
i migracje

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Najbardziej znaczacym zrédtem niepewnosci dla przyjetego scenariusza makroekonomicznego
jest przedtuzanie si¢ czy wrecz eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie, oddziatujacego na
polskg gospodarke poprzez szereg kanatéw transmisji, zardbwno kosztowych, jak i popytowych.
Trwajaca wojna wptywa na funkcjonowanie $wiatowych rynkow surowcoéw oraz szlakow

handlowych, prowadzac przede wszystkim do wzrostu $wiatowych cen ropy naftowej i gazu oraz
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zwigkszonej zmienno$ci na rynkach energii, chociaz znaczace zmiany cen s3 roéwniez
obserwowane w przypadku nawozdéw, surowcow chemicznych i innych zasobow (np. helu).

Utrzymywanie si¢ aktualnej sytuacji prowadzi do wzrostu presji inflacyjnej, ograniczajace;j
realne dochody gospodarstw domowych oraz dynamike konsumpcji. Jednoczesnie zaklocenia
w mi¢dzynarodowym transporcie, w tym w szczegdlnosci na kluczowych szlakach zeglugowych,
prowadza do wzrostu kosztow logistycznych oraz wydluzenia czasu dostaw, co moze zaburzad
globalne tancuchy dostaw. Efekty te beda przektadac si¢ na wzrost cen dobr importowanych oraz
koszty produkcji, zwtaszcza w sektorach energochtonnych, co przy dlugotrwalym utrzymywaniu
si¢ konfliktu moze obnizy¢ aktywnos¢ przemystowa. Eskalacja napie¢ geopolitycznych, zwlaszcza
w przypadku ich dtugotrwatego utrzymywania si¢, wigze si¢ rowniez ze wzrostem niepewnosci
W gospodarce $wiatowej, negatywnie wplywajac na nastroje przedsigbiorstw 1 gospodarstw
domowych. W warunkach podwyzZszonej niepewnosci obserwowane jest ograniczenie sktonnos$ci
do inwestycji oraz odraczanie decyzji gospodarczych prowadzacych do dalszego ostabienia
aktywno$ci inwestycyjne;j.

Skala oddziatywania powyzszych czynnikoOw pozostaje obarczona wysoka niepewnoscia
i zalezy od intensywno$ci oraz czasu trwania konfliktu. Wskazane powyzej efekty beda prowadzié
do wzrostu $ciezki inflacji oraz silniejszego spowolnienia aktywnos$ci gospodarczej w przypadku
trwatego konfliktu. Aktualnie instytucje mig¢dzynarodowe sklaniaja si¢ ku wariantowi
krétkotrwatego szoku podazowego i pomimo znaczacego wzrostu cen surowcOw energetycznych
w drugim kwartale br. oczekiwany jest ich spadek w drugiej potowie roku. Jak wskazuje
Europejski Bank Centralny w swojej projekcji makroekonomicznej, krotkotrwato$é szoku jest
réwniez oczekiwana w przypadku ograniczen wydatkow gospodarstw domowych oraz ostabienia
inwestycji w strefie euro. Roéwnocze$nie OECD wskazuje, ze obecny kryzys w wigkszym stopniu
moze dotkna¢ rynki azjatyckie niz europejskie.

Koniunktura w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki jest czynnikiem od ktorego zalezy
prezentowany scenariusz makroekonomiczny. Prezentowana prognoza zakltada, podobnie jak

w poprzednich latach, ze wzrost gospodarczy w UE bedzie zgodny ze scenariuszem

makroekonomicznym opublikowanym przez Komisj¢ Europejska na jesieni ubieglego roku’. KE

podkreslata wowczas, ze utrzymuje si¢ podwyzszony poziom niepewnosci co do perspektyw

° Komisja Europejska (2025). European Economic Forecast. Autumn 2025.
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wzrostu unijnej gospodarki, wynikajacy przede wszystkim z niepewnej sytuacji zwigzanej
z polityka celng prowadzong przez Stany Zjednoczone. Horyzont trwania wojny celnej i mozliwe
skutki kolejnych rozméw miedzy Unig Europejska a Stanami Zjednoczonymi nie sg pewne, ale jej
kontynuacja, a tym bardziej zaostrzenie moze negatywnie wplynagé¢ na wymian¢ handlowa,
amerykanskie inwestycje w Europie, a takze oddziatuje na wahania kurséw walutowych zwtlaszcza
EUR/USD i USD/PLN, ktére moga wplywac na koszty importu surowcow, obstuge zadluzenia
zagranicznego oraz konkurencyjno$¢ polskiego eksportu.

W marcu 2026 r., na skutek eskalacji sytuacji na Bliskim Wschodzie, Europejski Bank

Centralny dokonat rewizji projekcji makroekonomicznej z grudnia 2025 r.G, wynikajacej z silnego
wzrostu cen surowcow energetycznych. Wsrod nowych zatozen uwzgledniono wzrost ceny ropy
naftowej o ok. 30% oraz gazu ziemnego o ok. 57% w 2026 r. wzgledem wczesniejszej prognozy.
Jednoczesnie wskazano, ze skala odchylen bedzie stopniowo male¢ w kolejnych latach, osiagajac
w 2028 r. poziom ok. 10% dla ropy 1 4% dla gazu. Zgodnie z oceng EBC, przy zaloZzeniu braku
dziatan oslonowych, zmiany te przekladaja si¢ na wyzsza $ciezke inflacji w strefie euro,
szczegolnie w 2026 1., dla ktorej srednioroczna prognoza zostata podniesiona o 0,7 pkt. proc.
(zmiana z 1,9% do 2,6%), przy jednoczesnym obnizeniu prognozy wzrostu gospodarczego o 0,3

pkt. proc. (zmiana z 1,2% do 0,9%).

Tabela 3. Poréwnanie prognoz wzrostu PKB i inflacji dla strefy euro.

Realne PKB (%, r/r) 2026 2027
Komisja Europejska (XI°25) 1,2 1,4
Europejski Bank Centralny (I1I’26) 0,9 1,3
roznica (pkt. proc) 0,3 0,1
Inflacja (%, r/r) 2026 2027
Komisja Europejska (XI°25) 19 2,0
Europejski Bank Centralny (I1I’26) 2,6 2,0
roznica (pkt. proc) 0,7 0,0

Zrédto: Komisja Europejska (2025) oraz Europejski Bank Centralny (2026).

Bioragc pod uwage glowne czynniki ryzyka dla obecnej prognozy, Ministerstwo Finansoéw
opracowalo scenariusz alternatywny z wykorzystaniem modelu NEMPF, w ktérym zatozono

wzrost cen ropy naftowej oraz gazu ziemnego wzglgdem scenariusza bazowego 0 50% w marcu

° Europejski Bank Centralny (2026). ECB staff macroeconomic projections for the euro area, March 2026.
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ech.projections202603_ecbstaff~ebe291cd3d.en.html
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br. oraz odpowiednio 0 40%, 30% i 20% w kolejnych kwartatach biezacego roku oraz o 10%
w 2027 r., przy jednoczesnym zatozeniu braku dziatan ostonowych. W scenariuszu szokowym, dla
strefy euro przyjeto prognoze EBC z marca br., tzn. obnizenie wzrostu PKB w br. z 1,2% do 0,9%
oraz z 1,4% do 1,3% w przysztym. W rezultacie, przy powyzszych zalozeniach scenariusza
alternatywnego, tempo wzrostu PKB Polski w 2026 r. bytoby nizsze o 0,2 pkt. proc., za$ inflacja
wrostaby o 0,7 pkt. proc. (do 3,2% s$rednio w roku). W kolejnych latach wptyw na inflacj¢ byltby
pomijalny, lecz dynamika realnego PKB pozostataby obnizona w dwoch kolejnych latach
(odpowiednio o 0,2 i0,1 pkt. proc.), a nastepnie szok wygastby. Gléwne zatozenia i wyniki

scenariusza alternatywnego sa przedstawione w Tabeli 4.

Tabela 4. Zatozenia i wyniki symulacji scenariusza szokowego.

Zalozenia scenariuszy

Cena ropy Brent (USD/barylka) 2026 2027 2028 2029 2030
scenariusz bazowy 65,4 64,1 64,3 65,1 65,8
scenariusz szokowy 83,0 70,5 64,3 65,1 65,8
roznica (%) 27% 10% 0% 0% 0%
Cena gazu ziemnego Dutch TTF (EUR/MWh) 2026 2027 2028 2029 2030
scenariusz bazowy 31,6 26,8 23,1 21,3 21,2
scenariusz szokowy 40,1 29,5 23,1 21,3 21,2
roznica (%) 27% 10% 0% 0% 0%
Realny PKB w EA (%, r/r) 2026 2027 2028 2029 2030
scenariusz bazowy 1,2% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
scenariusz szokowy 0,9% 1,3% 1,4% 1,4% 1,4%
roznica (pkt. proc.) -0,3% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki symulacji

Realny PKB w Polsce (%, r/r) 2026 2027 2028 2029 2030
scenariusz bazowy 3,6 3,1 2,9 2,6 2,2
scenariusz szokowy 3,4 2,9 2,8 2,6 2,2
roznica (pkt. proc.) -0,2 -0,2 -0,1 0 0
Srednioroczny CPIl w Polsce (%, r/r) 2026 2027 2028 2029 2030
scenariusz bazowy 2,5 2,5 2,4 2,4 2,2
scenariusz szokowy 3,2 2,5 2,4 2,4 2,2
roznica (pkt. proc.) 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédto: Opracowanie whasne.

Jak wskazano powyzej, przedstawiony scenariusz alternatywny nie uwzglednia rowniez reakcji
rzadu na wzrost cen paliw W postaci przyjetego przez Rad¢ Ministrow 26 marca br. pakietu CPN,
czyli,,Ceny Paliwa Nizej”, tj. obnizenia VAT od sprzedazy paliw ciektych z 23% na 8%, obnizonej

akcyzy do minimalnych dopuszczalnych poziomow oraz wprowadzenie maksymalnej ceny

14



detalicznej paliw ciektych. Na chwilg obecng nie jest mozliwe okreslenie dlugosci trwania
programéw. O ile rozwigzania te pozytywnie wplywajg na ceny paliw, w szczego6lno$ci dla
gospodarstw domowych, o tyle stanowig wyzwanie dla sektora finanséw publicznych.
Jednoczesnie na chwile obecng nie sg jeszcze znane ostateczne rozwigzania wplywajace
potencjalnie pozytywnie na dochody sektora w postaci zapowiedzianego podatku od
nadmiarowych zyskow koncerndéw paliwowych. Trudno jest wigc jednoznacznie i ostatecznie
oceni¢ wplyw powyzszych czynnikdw na scenariusz makroekonomiczny.

Przechodzac do stop procentowych, w momencie przygotowywania zatozen egzogenicznych
do prognozy, przyjeto dostepne oczekiwania rynkowe z konca lutego 2026 r. Z uwagi na szok dla
globalnej gospodarki, jaki stanowi wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz prognozy
wskazujace na mozliwo$¢ wyzszych sciezek inflacji, istnieje ryzyko, ze NBP, EBC, jak i FED
wstrzymajg si¢ z przewidywanymi wczesniej obnizkami stop procentowych lub zdecyduja si¢ na
bardziej restrykcyjng polityke monetarna.

Podobnie jak w poprzednich latach, czynniki ryzyka dla przyjetej prognozy stanowig rowniez
dalszy przebieg wojny w Ukrainie i jej wptyw na polska i europejska gospodarke oraz niepetne
wykorzystanie §rodkow z UE, w tym tych pochodzacych z KPO. W przypadku przedtuzajacego
I zaostrzajacego si¢ konfliktu, mozliwy jest odptyw inwestorow zagranicznych z regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz wzrost niepewno$ci wérod konsumentéw i przedsiebiorstw
wplywajacy negatywnie na krajowa konsumpcje i inwestycje. Eskalacja konfliktu prawdopodobnie
doprowadzilaby tez do wzrostu cen surowcdéw na rynkach §wiatowych powyzej cen przyjetych
W prognozie, a tym samym do wyzszej inflacji. W szczegolnosci dotyczy to cen surowcoOw
energetycznych, oraz niektorych produktéw rolnych. Natomiast brak pelnego wykorzystania
srodkow z KPO moze doprowadzi¢ do nizszej dynamiki wzrostu inwestycji, a W konsekwencji
nizszej dynamiki PKB, niz przedstawiono w prezentowanej prognozie.

Ostatnim znaczacym czynnikiem ryzyka jest wielko$¢ podazy pracy w horyzoncie prognozy.
Na wielkos¢ podazy pracy w poprzednich latach w znacznym stopniu oddziatywaty migracje,
zwlaszcza te z Ukrainy, wynikajace najpierw z powoddéw ekonomicznych, a od 2022 r. gtownie
z przestanek w zakresie bezpieczenstwa. Istnieje jednak duza niepewno$¢ dotyczaca skali migracji

w kolejnych latach. Przyjety scenariusz makroekonomiczny bazuje na zesztorocznej aktualizacji
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prognozy demograficznej Eurostatu’, w ktorej wczeéniejsze zalozenia dotyczace migracji
zastgpiono bardziej optymistycznymi w pordwnaniu z pierwotng wersja projekcji (bazujac na
obserwowanych danych).

W Polsce przebywa obecnie prawie milion obywateli Ukrainy, ktorym nadano specjalny status
cudzoziemca UKR. Ich integracja z krajowym rynkiem pracy przebiega bardzo dobrze —w potowie
2025 r. 75% uchodzcow w wieku produkcyjnym pracowato®. Sprzyjaja temu podobienstwo jezyka
i kultury oraz sie¢ kontaktow tworzonych przez imigrantow ekonomicznych, pracujacych w Polsce
jeszcze przed rosyjska agresja na Ukraing, a takze uproszczenie procedury zatrudniania ukrainskich
obywateli. Nieznana jest jednak liczba oséb, dla ktorych Polska jest docelowym miejscem

zamieszkania, ani liczba tych, ktorzy majg zamiar wroci¢ do Ukrainy w przypadku konca wojny.

" Eurostat (2023), Population projections in the EU — EUROPOP2023.

° NBP (2025). Sytuacja zyciowa i ekonomiczna migrantow z Ukrainy w Polsce w 2025 r. Raport z badania
ankietowego.
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