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Wstep

Zgodnie z aktualnym brzmieniem art. 138 ust. 1 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach
publicznych (Dz. U. 22024 r. poz. 1530, z pdzn. zm), Minister Finanséw przedstawia Radzie
Ministrow projekt wieloletnich zalozen makroekonomicznych wykorzystywanych na potrzeby
opracowania projektu ustawy budzetowej. Rada Ministrow przyjmuje wieloletnie zalozenia
makroekonomiczne w terminie do 30 kwietnia. Niniejsze Wieloletnie zatozenia makroekonomiczne
na lata 2025-2029 stanowig podstawe¢ do opracowania projektu ustawy budzetowej na rok 2026.

W 2024 r. polska gospodarka odnotowata odbicie, a tempo wzrostu realnego Produktu
Krajowego Brutto osiagneto 2,9%. Bylo to skutkiem przede wszystkim dynamicznego wzrostu
spozycia publicznego 1 wzrostu spozycia prywatnego, wynikajacych ze wzrostu dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych. W biezacym i kolejnym roku spodziewane jest dalsze
ozywienie gospodarcze, za ktore bedzie odpowiadat rowniez wzrost inwestycji. PKB w ujeciu
realnym w latach 2025-2026 wzrosnie odpowiednio o 3,7% i 3,5%. Prezentowany scenariusz
makroekonomiczny zaktada stopniowa konsolidacje¢ fiskalna zgodng z wymogami regut UE oraz

stabilizujaca reguta wydatkowa.
Ocena sytuacji makroekonomicznej w 2024 r.

PKB w strefie euro w 2024 r. zwigkszyt sie realnie o 0,9%, wobec wzrostu o 0,4% w 2023 r.,
co oznacza, ze dynamika aktywnosci na gtdbwnym rynku eksportowym Polski drugi rok z rzedu
uksztattowata si¢ wyraznie ponizej dlugookresowej sredniej. Ujemny wktad do wzrostu PKB miaty
inwestycje, przy dodatniej kontrybucji eksportu netto i konsumpcji. W kierunku wzrostu
konsumpcji prywatnej oddziatywata dobra sytuacja na rynku pracy, sprzyjajaca w warunkach
nizszej inflacji realnemu wzrostowi dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych.

W Polsce, po spowolnieniu w 2023 r., dynamika realnego PKB w 2024 r. ulegta wyraznej
poprawie w wyniku silnej odbudowy popytu krajowego. Konsumpcja prywatna byta o 3,0%
wyzsza niz w 2023 r., wspierana przez szybko rosnace place i $wiadczenia spoteczne zwigkszajace
dochody do dyspozycji brutto oraz nizszg inflacje. Wzrost konsumpcji prywatnej byt jednak
wyraznie nizszy od wzrostu realnych dochodéw gospodarstw domowych, ktére w srodowisku
wysokich stép procentowych dazyly do dalszej odbudowy swoich oszczednos$ci. Bardzo wysoka

byta dynamika konsumpcji publicznej. Po wysokim wzros$cie w 2023 r. (ostatni rok wykorzystania



srodkow z perspektywy finansowej UE 2014-2020) inwestycje zmniejszyly si¢, zwlaszcza
inwestycje przedsiebiorstw niefinansowych. Dodatnig kontrybucj¢ we wzrost PKB miat przyrost
zapasoOw (1,1 pkt. proc.). Eksport netto negatywnie wplynat na wzrost PKB, zmniejszajac go
0 1,1 pkt. proc., wskutek silniejszego wzrostu importu niz eksportu w warunkach odbicia popytu
krajowego i stabego wzrostu aktywnosci na polskich glownych rynkach eksportowych. W efekcie
wzrost gospodarczy w 2024 r. wyniost 2,9%, wobec 0,2% rok wczesnie;.

Sytuacja na rynku pracy w 2024 r. byla dobra. Szacujemy, ze przeci¢tne zatrudnienie

w gospodarce narodowejl w 2024 r. nie zmienito si¢ w poréwnaniu do poziomu sprzed roku, przy
spadku zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw (o 0,4%). W ostatnim przypadku byto to efektem
zmniejszenia liczby etatow w przemysle i budownictwie, ktorego nie byt w stanie zrownowazy¢
przyrost w uslugach. Mimo niskiej dynamiki zatrudnienia, bezrobocie utrzymywato si¢ na niskim
poziomie. Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec 2024 r. wyniosta 5,1%, tj. tyle samo, co rok
wczesnie;j.

W 2024 r. przecigtne wynagrodzenie w gospodarce narodowej w ujeciu nominalnym
zwigkszyto si¢ o 13,6% (wobec 12-13% w dwoch wczesniejszych latach oraz §redniej dla lat 2010-
2021 w wysokosci 5,2%). Wplyw na to mialy m.in. wysokie podwyzki ptac pracownikoéw
panstwowej sfery budzetowej oraz nauczycieli, a takze minimalnego wynagrodzenia. Dzigki

nizszej inflacji, realny wzrost ptac w gospodarce narodowej w ubiegltym roku byl bardzo wysoki,

najwyzszy gdy patrzymy na ostatnie 25 lat i wyniost 9,7%2. Wzrost ptac w sektorze
przedsigbiorstw, cho¢ stosunkowo wysoki, byt nizszy 1 wynidst 11,0% nominalnie i 7,2% realnie.

Inflacja w 2024 r. wyniosta 3,6% w ujeciu sredniorocznym i byta wyraznie nizsza niz w dwoch
wczesniejszych latach, pozostajac jednak powyzej celu inflacyjnego NBP. W pierwszej potowie
2024 r. utrzymywala si¢ ona na niskim poziomie: w marcu 2024 r. spadta do 2,0% w skali rocznej
(tj. ponizej celu inflacyjnego NBP), a w catym II kw. uksztattowala si¢ na poziomie celu
inflacyjnego. W lipcu 2024 r. mial miejsce wzrost inflacji zwigzany m.in. z cze$ciowym
odmrozeniem cen energii. Stopniowo rosta tez dynamika cen zywnos$ci. Na koniec roku roczne

tempo wzrostu cen konsumpcyjnych wyniosto 4,7%. Inflacja bazowa (tj. zmiana cen

! Wstepne dane dotyczace przecigtnego zatrudnienia w gospodarce narodowej w 2024 r. zostang opublikowane przez
GUS 18 czerwca br., natomiast ostateczne dane w tym zakresie ukaza si¢ 23 pazdziernika br.

Urealnione wskaznikiem cen towarow i ustug konsumpcyjnych ogotem.



konsumpcyjnych po wytaczeniu cen zywnosci i energii) przez wigksza cz¢s¢ roku pozostawata na
stabilnym poziomie zblizonym do 4%, przy wyzszym wzro$cie cen ustug niz cen towarow.

W 2024 r. Rada Polityki Pienieznej (RPP) utrzymata stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie, w tym stope referencyjng w wysokosci 5,75%. Wiladze monetarne stosowaly podejscie
walit-and-see, wskazujac na niepewnos¢ co do ksztaltowania sig inflacji.

W 2024 r. nadwyzka na rachunku biezagcym zmniejszyla si¢ do 0,2% PKB z 1,8% PKB rok
wczesniej. Wynikato to gléwnie z pogorszenia salda obrotow towarowych, ktore przeszito
w deficyt. Sprzedaz zagraniczng ograniczal niski popyt w gospodarkach gléwnych partneréw
handlowych Polski, w tym problemy sektora przemystowego w Niemczech. Import korzystat
natomiast ze wzrostu popytu krajowego. Dodatkowo natozyto si¢ na to pogorszenie terms of trade.
W relacji do PKB zmniejszyt si¢ deficyt dochoddéw pierwotnych, co wynikato gtownie z poprawy
salda wynagrodzen pracownikdw. Nadal miat on jednak najwiekszy negatywny wptyw na saldo
rachunku biezacego.

W 2024 r. ztoty umocnit si¢ w relacji do gléwnych walut. Srednio w roku kurs euro w ztotych
(EUR/PLN) uksztattowat si¢ na poziomie 4,31, a kurs dolara amerykanskiego (USD/PLN) wyniost
3,98, 1 dla obu walut byt o nieco ponad 5% nizszy niz rok wczesniej. Polska waluta zyskiwata od
konca stycznia, wspierana przez rosngce oczekiwania na szybkie odblokowanie §rodkoéw unijnych
na realizacj¢ Krajowego Planu Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci (KPO) oraz perspektywe
utrzymania stop procentowych NBP bez zmian do konca roku. W kwietniu kurs EUR/PLN obnizyt
si¢ do poziomu 4,25, a gorny zakres wahan kursu EUR/PLN wyznaczyt poziom 4,38, do ktorego
kurs zblizyt si¢ w czerwcu. Po wzglednej stabilizacji w III kw. zloty ponownie ostabit si¢
W pazdzierniku na skutek odptywu kapitatu do aktywow dolarowych, wywotanego niepewnoscia

zwigzang z wynikiem wyborow prezydenckich w USA.



Scenariusz makroekonomiczny na lata 2025-2029

Tabela 1. Podstawowe wskazniki makroekonomiczne w latach 2025 — 2029.

Wyszczegblnienie jedn. 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Procesy realne
PKB % 102,9 | 103,7 | 103,5 | 103,0 | 102,7 | 102,6
Eksport % 102,0 | 1024 | 102,8 | 103,0 | 103,1 | 1031
Import % 104,2 | 103,8 | 104,0 | 103,8 | 103,6 | 103,4
Popyt krajowy % 104,2 | 104,4 | 104,1 | 103,3 | 102,99 | 102,7
Spozycie % 104,3 | 103,3 | 103,2 | 103,2 | 102,8 | 102,7
- prywatne % 103,0 | 103,3 | 103,5 | 1034 | 103,0 | 102,9
- publiczne % 108,2 | 103,2 | 102,4 | 1024 | 102,4 | 1021
Akumulacja % 104,0 | 1094 | 107,8 | 104,0 | 103,0 | 102,8
- naktady brutto na srodki trwate % 97,8 108,9 107,9 104,0 | 103,0 | 102,8
PKB w cenach biezacych mld zt 3641,2 | 3930,2 | 4223,1 | 4476,8 | 4725,2 | 4967,8
Ceny
Dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych
- $rednioroczna % 103,6 1045 | 103,8 | 103,0 | 102,8 | 102,5
Dynamika cen produkcji sprzedanej przemyshu
- §rednioroczna % 93,2 100,3 | 101,7 | 101,9 | 102,0 | 102,0
Deflator PKB % 1036 | 1041 | 1038 | 1030 | 1028 | 1025
Wynagrodzenia
Przecigtne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej zt 8182 | 8849 | 9518 | 10171 | 10822 | 11487
- w sektorze przedsigbiorstw zt 8266 | 8966 | 9656 | 10331 | 10998 | 11 667
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej % 1136 | 108,2 | 107,6 | 106,9 | 106,4 | 106,1
- w sektorze przedsigbiorstw % 111,0 | 1085 | 107,7 | 107,0 | 1065 | 106,1
Rynek pracy
Przecigtne zatrudnienie w gospodarce narodowe;j tys. etatow | 11045 | 11008 | 11007 | 11007 | 10996 | 10980
- w sektorze przedsigbiorstw tys. etatow | 6504 | 6482 | 6477 | 6471 | 6465 | 6457
Przecigtne zatrudnienie w gospodarce narodowej % 100,0 99,7 100,0 100,0 99,9 99,9
- w sektorze przedsigbiorstw % 99,6 99,7 99,9 99,9 99,9 99,9
Liczba zarejestrowanych bezrobotnych (koniec okresu) tys. 0s6b 786 767 763 764 774 786
Stopa bezrobocia rejestrowanego (koniec okresu) % 51 4,9 4,9 4,9 5,0 5,1
Kurs walutowy*
EUR/PLN (Sredni w roku) PLN 431 | 417 | 416 | 416 | 416 | 416
Stopy procentowe**
Stopa referencyjna NBP ($rednio w okresie) % 5,8 5,4 41 35 35 35
Bilans platniczy na bazie transakcji
Saldo obrotéw biezacych do PKB % 0,2 07 08 0,8 15 1,6

* Zalozenie techniczne dotyczace stabilizacji kursow walutowych w horyzoncie prognozy na poziomie $rednich z okresu
od 24.02.2025 r. do 07.03.2025 r. ** Zatozenie oparte na oczekiwaniach analitykow rynkowych z 26.02.2025 r.




Prognoza na rok biezacy i przyszly — lata 2025-2026

Produkt Krajowy Brutto

Realny PKB w Polsce w 2025 r. wzrosnie o 3,7%. Glownymi czynnikami napedzajacymi
gospodarke w br. beda znaczaco wyzsze inwestycje publiczne i prywatne, ktérych dynamika
zostanie podwyzszona dzigki kilku kluczowym elementom. Przede wszystkim istotng rol¢ odegra
dalszy naptyw s$rodkow finansowych w ramach KPO, ktory umozliwi realizacj¢ licznych
projektow infrastrukturalnych oraz modernizacyjnych. Dodatkowym impulsem bedzie dalszy,
wyrazny wzrost wydatkow na inwestycje militarne. W 2025 r. istotnym czynnikiem wzrostu
pozostanie spozycie prywatne, ktore osiggnie wyzsza dynamike niz ta z poprzedniego roku. Na
wzrost spozycia wplynie miedzy innymi stabilna sytuacja na rynku pracy, dalszy wzrost

wynagrodzen oraz poprawa nastrojow konsumenckich.

W 2026 r. wysokie tempo wzrostu polskiej gospodarki zostanie utrzymane, a wzrost realnego PKB
wyniesie 3,5%. Kluczowe znaczenie bedg miaty ponownie wysokie naklady inwestycyjne,
zarowno ze S$rodkow krajowych, jak 1 funduszy unijnych. Szczegdlnie istotny wplyw na
gospodarke w dalszym ciaggu bedg miaty fundusze z KPO, wspierajace modernizacj¢ infrastruktury
1 transformacje energetyczng. Dodatkowym czynnikiem sprzyjajacym wzrostowi gospodarczemu
bedzie spadek inflacji, co wptynie na stabilizacje sity nabywczej gospodarstw domowych oraz
poprawe warunkow funkcjonowania przedsiebiorstw. Utrzymujaca si¢ dobra sytuacja na rynku
pracy, wysoki poziom =zatrudnienia oraz wzrost realnych dochodow beda dalej wspierac

prywatng konsumpcje.
Analiza podstawowych skladnikéw zagregowanego popytu

W 2025 r. prognozowany jest realny wzrost spozycia prywatnego o 3,3%. W biezacym roku
dochody do dyspozycji brutto gospodarstw domowych zwigksza si¢ realnie o 3,7%, na co wplyw
bedzie mial m.in. wzrost realnych wynagrodzen o 3,5%, a takze wprowadzenie nowych form
wsparcia socjalnego, takich jak program ,,Aktywny Rodzic”, ktory zostanie uruchomiony w petni

w 2025 r., dodatku dopetniajgcego do renty socjalnej oraz renty wdowiej.

W ubieglym roku gospodarstva domowe koncentrowaty si¢ na odbudowie oszczednosci,
ograniczajac tempo wzrostu biezacego spozycia pomimo wysokiego wzrostu dochodu do

dyspozycji brutto. W zwigzku z tym oczekuje sie, ze w biezgcym roku nastgpi odwrocenie trendu



I wyzsze dochody bgda w wigkszym stopniu skierowane na konsumpcje, co przetozy si¢ na
Wwyrazniejsze ozywienie popytu konsumpcyjnego. W 2026 r. powyzsze trendy powinny by¢
kontynuowane, a wraz z utrzymywaniem si¢ dobrej koniunktury w gospodarce oraz korzystnej
sytuacji na rynku pracy, wzrost spozycia prywatnego W 2026 r. wyniesienie 3,5% przy wzro$cie
realnych dochodow do dyspozycji brutto gospodarstwa domowych o 3,4%.

Wykres 1. Wktad we wzrost PKB poszczegolnych sktadowych.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Spozycie publiczne w 2025 r. wzrosnie realnie 0 3,2% oraz 0 2,4% w 2026 r. W biezacym roku
scenariusz uwzglednia wzrost wynagrodzen w panstwowej sferze budzetowej zgodnie z ustawg
budzetows (tj. 0 5,0% — w wysokos$ci prognozy inflacji z projektu ustawy budzetowej). Podobne
zalozenie odnosnie waloryzacji ww. wynagrodzen przyje¢to na kolejny rok. Dynamike spozycia
publicznego bedzie wspiera¢ zwigkszanie wydatkéw na ochrong zdrowia. W rezultacie
prognozowanych zmian spozycia prywatnego i publicznego, spozycie ogotem zwigkszy si¢
W biezacym roku o 3,3%, a w przysztym roku o 3,2%.

W najblizszych latach przewidywany jest wzrost stopy inwestycji, wynikajacy z realizacji

projektow z KPO, wydatkowania srodkow z unijnej perspektywy finansowej na lata 2021-2027
oraz realizacji kluczowych inwestycji publicznych i prywatnych. W 2025 r. inwestycje ogotem



wzrosng realnie 0 8,9%. W 2026 r. inwestycje prywatne beda dodatkowo stymulowane przez
spadajacy koszt kapitatu w efekcie zaktadanego rozpoczecia w biezacym roku cyklu obnizek stop
procentowych, oddziatujgcych na realng gospodarke z opdznieniem rzedu kilku kwartatow.
W efekcie, w 2026 r. tempo wzrostu inwestycji ogétem wyniesie 7,9%, W scenariuszu przyjeto
rOwniez przyspieszenie prac nad infrastrukturg w ramach takich projektow jak m.in. Polska
Elektrownia Jadrowa oraz Centralny Port Komunikacyjny. W efekcie stopa inwestycji w relacji do
PKB wzrosnie z 16,9% w 2024 r. do 18,5% w 2026 r. Wplyw zmiany zapaséw na wzrost PKB
W biezacym roku bedzie nieznacznie pozytywny (0,2 pkt. proc.), a przysztym roku zaktada si¢

natomiast neutralny wplyw tej kategorii na wzrost gospodarczy.

W warunkach utrzymujacej si¢ stabej koniunktury gospodarczej w krajach Unii Europejskie;j,
w tym w szczeg6lnosci w strefie euro — gtdéwnym obszarze eksportowym Polski — prognozuje sie,
ze w 2025 r. realny wzrost eksportu wyniesie 2,4%. W 2026 r. w slad za stopniowg poprawg popytu
zagranicznego, wolumen polskiego eksportu wzrosnie 0 2,8%. Przy obecnej skali niepewnosci €O
do dalszego rozwoju sytuacji w handlu mi¢dzynarodowym wskutek natozenia cet przez USA na
swoich partnerow handlowych (w tym UE) i mozliwe konsekwencje, koniunktura zagraniczna
stanowi najwazniejszy czynnik ryzyka dla prezentowanej prognozy (por. rozdziat ,,Czynniki
ryzyka dla przyjetego scenariusza makroekonomicznego™). Prognozowana dynamika importu jest
zdeterminowana zmianami rozpatrywanego tacznie popytu krajowego (w tym importochlonnych
inwestycji militarnych) i eksportu. Tempo wzrostu popytu krajowego wyniesie w latach 2025-
2026 odpowiednio 4,4% oraz 4,1%. W zwiazku z tym przewiduje si¢, ze w 2025 r. import wzro$nie
realnie o 3,8%, a w 2026 r. 0 4,0%. W rezultacie kontrybucja eksportu netto do wzrostu PKB
w latach 2025-2026 bedzie ujemna (a wigc import bedzie przewazat nad eksportem) i wyniesie
odpowiednio -0,5 pkt. proc. i -0,4 pkt. proc.

Bilans platniczy

W latach 2025 i 2026 spodziewana jest wyzsza dynamika importu towarow i ustug w poréwnaniu
z dynamika eksportu, miedzy innymi ze wzgledu na wysokie dostawy militarne 1 silny popyt
wewnetrzny. W konsekwencji przewiduje sie, ze saldo obrotow biezgcych ulegnie zmniejszeniu
do -0,7% PKB w 2025 r. i -0,8% PKB w 2026 r. W obydwu latach kontynuowany powinien by¢
réwniez naptyw kapitatu dlugookresowego tj. inwestycji bezposrednich nierezydentow oraz

europejskich funduszy strukturalnych klasyfikowanych na rachunku kapitalowym.



Rynek pracy

W biezacym roku przeci¢tne zatrudnienie w gospodarce narodowej nieznacznie obnizy si¢ 0 0,3%
wzgledem 2024 r. Gléwna przyczyng tego zjawiska beda zmiany demograficzne, w szczegolnosci
postepujace starzenie si¢ spoteczenstwa, skutkujgce malejaca liczbg oséb w wieku produkcyjnym.
Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec roku wyniesie 4,9%, co oznacza jej obnizenie
wzgledem konca ubieglego roku 0 0,2 pkt. proc. W przysztym roku zatrudnienie w gospodarce
narodowej nie ulegnie zmianie, a stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec roku utrzyma si¢ na

poziomie 4,9%.

Wazrost przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej w biezacym roku wyniesie 8,2%.
W ujeciu realnym, tj. uwzgledniajagcym wptyw inflacji, przecigtne wynagrodzenia wzrosna o 3,5%.
Gléwnymi czynnikami sprzyjajacymi wzrostom wynagrodzen sa ozywienie gospodarcze oraz
korzystna sytuacja na rynku pracy, gdzie pracownicy nadal posiadajg silng pozycj¢ negocjacyjng.
W 2026 r. prognozowana jest kontynuacja pozytywnych trendéw — dobrej koniunktury i korzystnej
sytuacji na rynku pracy — co przetozy si¢ na dalszy wzrost wynagrodzen. Przewiduje si¢, ze
przecigtne wynagrodzenie w gospodarce narodowej wzrosnie w 2026 r. o 7,6% w ujeciu

nominalnym oraz o 3,6% w ujeciu realnym.
Ceny

Srednioroczna dynamika cen towaréw i ushug konsumpcyjnych w 2025 r. wyniesie 4,5%. W marcu
br., wg wstepnych danych, ceny wzrosty o 4,9% r/r, po takim samym wzroscie w lutym i styczniu.
W kolejnych kwartatach spodziewany jest stopniowy spadek inflacji, wynikajacy z mniejszej
dynamiki kosztow pracy oraz stopniowego spadku inflacji bazowej. Do utrzymania si¢ inflacji
powyzej celu NBP przyczynig si¢ ceny energii, w szczegdlnosci ceny gazu dla gospodarstw
domowych, ktére od 1 stycznia 2025 r. wzrosty o 6%. Ceny energii dla odbiorcow indywidualnych
nie ulegng zmianie ze wzglgedu na rozwdj cen surowcoOw na rynkach §wiatowych. W zwiazku z tym
nie bedzie potrzeby przedtuzania tarcz. Dodatkowym czynnikiem oddziatujacym na wzrost inflacji

w br. jest wzrost akcyzy na wyroby tytoniowe.

W przysztym roku inflacja konsumencka wyniesie $rednio 3,8%. Gléwnymi czynnikami, ktdre
beda wptywaty na spadek inflacji w ujeciu $redniorocznym bedzie dalszy, stopniowy spadek
inflacji bazowej oraz ograniczony wzrost cen importu, zwigzany z obnizajacymi si¢ cenami

surowcow energetycznych na §wiatowych rynkach. Ponadto przewiduje si¢ dalsze stopniowe



podwyzki akcyzy, zgodnie z nowelizacja ustawy o podatku akcyzowym przyjeta w biezacym roku

(tzw. mapa drogowa).
Stopy procentowe i kurs walutowy

Prezentowany scenariusz w zakresie stop procentowych NBP opiera si¢ na oczekiwaniach
rynkowych z konca lutego 2025 r. (mediana ankiety Refinitiv, 1I’25). Wedlug tych oczekiwan,
Rada Polityki Pieni¢znej rozpocznie stopniowe luzowanie polityki monetarnej w Ill kwartale
biezacego roku. Stopa referencyjna Narodowego Banku Polskiego na koniec 2025 r.,
wg oczekiwan rynku, osiggnie poziom 5,0%. Cykl obnizek bedzie kontynuowany w 2026 r. kiedy

to spodziewana jest taczna obnizka w wysokosci od 125 do 150 punktéw bazowych.

Na potrzeby prognozy przyjeto zalozenie techniczne dotyczace stabilizacji kursow walutowych
w horyzoncie prognozy, tj. przyjeto kurs euro w ztotych (EUR/PLN) w wysokosci 4,16, a kurs
dolara amerykanskiego w ztotych (USD/PLN) na poziomie 3,94 (Srednie kursy walutowe z dwoch
tygodni od 24.02.2025 r. do 07.03.2025r.).

Prognoza sredniookresowa — lata 2027-2029

W 2027 r. tempo wzrostu Produktu Krajowego Brutto bedzie zblizone do wzrostu potencjalnego
polskiej gospodarki i wyniesie 3,0%. Wzrost gospodarczy bedzie wcigz wspierany przez silny
popyt krajowy, napedzany dalszym wykorzystaniem S$rodkow z czgéci pozyczkowej KPO,
funduszy unijnych w ramach perspektywy finansowej 2021-2027, a takze kontynuacja dostaw
sprz¢tu wojskowego. Zgodnie z aktualnym stanem wiedzy, znaczna czgsé tych impulsow bedzie
wygasa¢ W latach 2028-2029, co przyczyni si¢ do spowolnienia dynamiki wzrostu gospodarczego
w koncowych latach horyzontu prognozy. W rezultacie tempo wzrostu PKB obnizy si¢ do 2,7%
w 2028 r.12,6% w 2029 r. Na $ciezke wzrostu gospodarczego bedzie wptywata rowniez planowana
konsolidacja fiskalna.

Od 2027 r. tempo wzrostu cen konsumpcyjnych znajdzie si¢ trwale w dopuszczalnym pasmie
odchylen od celu inflacyjnego Narodowego Banku Polskiego. Srednioroczna inflacja wyniesie
3,0% w2027 r.,2,8% w2028 r. oraz 2,5% w 2029 r. Zgodnie z przyj¢tym zatozeniem technicznym,
stopa referencyjna NBP w latach 2027-2029 pozostanie na stabilnym poziomie 3,5%.

Przecigtne zatrudnieniec w gospodarce narodowej pozostanie na niezmienionym poziomie

w 2027 r., a w kolejnych dwoch latach nieznacznie si¢ obnizy — o 0,1% rocznie. Spadek ten bedzie
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wynika¢ gltéwnie z procesow demograficznych, skutkujacych malejaca podaza pracy. W efekcie
stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie 4,9% na koniec 2027 r., 5,0% w 2028 r. oraz 5,1%

w 2029 r. Niewielki wzrost bezrobocia w analizowanym okresie bedzie spdjny z trendem rosnace;j

stopy bezrobocia NAWRU3, odzwierciedlajacej czynniki demograficzne i ostabienie koniunktury
pod koniec horyzontu prognozy. Realne tempo wzrostu przeci¢tnego wynagrodzenia w gospodarce
narodowej w latach 2027-2029 wyniesie 3,5%-3,7% i bedzie przewyzszaé tempo wzrostu
wydajnosci pracy.

Saldo obrotow biezacych w relacji do PKB w 2027 r. wyniesie -0,8%, podobnie jak w 2026 r.,
a nastepnie obnizy si¢ do wartosci -1,5% PKB oraz -1,6% PKB odpowiednio w roku 2028 i 2029.
Spadek ten bedzie wynikat glownie z ograniczenia naptywu $rodkoéw unijnych — zakonczenia
wyplat z cze$ci grantowej KPO oraz zmniejszenia transferéw biezacych z innych funduszy —

a takze nieznacznego pogorszenia salda obrotéw towarowych.
Czynniki ryzyka dla przyjetego scenariusza makroekonomicznego

Tabela 2. Syntetyczny bilans ryzyk dla przyjetego scenariusza makroekonomicznego.

Ryzyko Kierunek Potencjalne skutki dla Polski
wplywu
leszyv\\zlvitrr(;tiéggfﬁgdarczy Negatywny Stabszy popyt zewngtrzny, nizsze tempo wzrostu PKB.
Wojna celna, napiecia Negatywny Spadek eksportu, nizsze inwestycje amerykanskie, potencjalny
polityczne USA-UE spadek PKB, wahania kurséw walutowych.
Kondycja gospodarki Potencjalnie | Mozliwos$¢ odbicia eksportu i wzrostu w sektorach przemystowych,
niemieckiej pozytywny 0 ile nie wystapia opdznienia w realizacji pakietu fiskalnego.
Polityka monetarna EBC Mi Lepsze warunki kredytowe, mozliwa dalsza niepewnos¢
. ieszany . . . L .. . .
i FED w finansowaniu; wptyw zalezny od inflacji i sytuacji geopolityczne;.
Eskalacja wojny w Ukrainie | Negatywny Ograniczenig .inwestyc'ji w regionie' CEE, WZ'FOS'[ cen energii
i zywnosci, dalsza presja inflacyjna.
Wahania kursow EUR/PLN Mieszany Wyzsze koszty obstugi zadluzenia zagranicznego, zagrozenie dla
i USD/PLN konkurencyjnosci eksportu.
WSEEE;;ZZ;?;SS%?ZHSE Negatywny | Mniej dynamiczny wzrost inwestycji, nizsze tempo wzrostu PKB.
Zmiany demograficzne Mieszany Zwigkszenie podazy pracy dzigki migracji z Ukrainy, niepewno$¢ co
i migracje do jej trwatosci.

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Niepewno$¢ wokot prezentowanego scenariusza makroekonomicznego jest relatywnie wysoka.

Pierwszym z czynnikow ryzyka jest koniunktura w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki.

s ang. Non-Accelerating Wage Rate of Unemployment — teoretyczna stopa bezrobocia zaktadajaca, ze gospodarka jest
w rownowadze.
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Prognoza zaktada, ze wzrost gospodarczy w strefie euro bedzie zgodny z prognoza opublikowang

w marcu br. przez Europejski Bank Centralny4. Utrzymujaca si¢ niepewno$¢, wraz ze stabszymi
od oczekiwanych wynikami za 2024 r. oraz opdznienia w wydatkowaniu $rodkéw z RRF
(Instrument na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci — KPO), poskutkowaly obnizeniem
prognozy wzrostu gospodarczego przez EBC wzgledem jesiennej prognozy Komisji Europejskiej5
(por. Tabela 3). Kontynuacja dwoch konfliktow zbrojnych w sasiedztwie UE, rosnace napigcia
geopolityczne oraz wprowadzanie cet przez Stany Zjednoczone stanowig zagrozenie w postaci
dalszego negatywnego wptywu na globalny handel, prowadzac do zaktocen w tancuchach dostaw
oraz wzrostu cen, co moze skutkowa¢ gorszymi od aktualnie przewidywanych wynikami

europejskich gospodarek.

Tabela 3. Prognozy realnego wzrostu PKB w strefie euro.

2024 | 2025 | 2026
Komisja Europejska (Autumn Forecast X1 24) 0,8% 1,3% 1,6%
Europejski Bank Centralny (111°25) 0,8% 0,9% 1,2%

Zrédto: Komisja Europejska, Europejski Bank Centralny.

Kolejnym, kluczowym w obecnej chwili ryzykiem jest potencjalna wojna celna rozpoczeta przez
USA, co W najblizszym czasie bedzie mie¢ negatywne konsekwencje dla rynkéw finansowych
i handlu migdzynarodowego. Prezentowany scenariusz makroekonomiczny zostat przygotowany
bez uwzglednienia podwyzek cet ogloszonych przez rzad USA na poczatku kwietnia br. (data
krancowa prognozy to koniec marca). Obecnie nie sa jeszcze w pelni znane odpowiedzi partnerow
handlowych USA, ktorzy moga zdecydowac¢ si¢ na wprowadzenie cet odwetowych, mozliwe
negocjacje czy proba ztagodzenia polityki przez USA. Posredni i bezposredni wptyw na polska
oraz europejskg gospodarke pozostaje trudny do przewidzenia i zalezny od ostatecznych decyzji

administracji amerykanskiej oraz skali reakcji krajow europejskich oraz reszty swiata.

Ponadto, zaostrzenie relacji handlowych oraz pogorszenie stosunkow politycznych migdzy USA

a Unig Europejska moze réwniez prowadzi¢ do niestabilnosci kursow walutowych, zwlaszcza

) https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202503_ecbstaff~106050a4fa.en.html

5 " . . .
https://feconomy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/autumn-2024-economic-
forecast-gradual-rebound-adverse-environment_en
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EUR/PLN i USD/PLN, ktore moga wplywac na koszty importu surowcéw, obstuge zadhuzenia

zagranicznego oraz konkurencyjnos¢ polskiego eksportu.

Z perspektywy Polski, szczeg6lnie istotna jest sytuacja niemieckiej gospodarki — gtéwnego rynku
eksportowego. Zgodnie z prognozami, po zeszlorocznym spadku PKB Niemiec, w okresie
prognozy przewidywany jest powrot na §ciezke wzrostu, co powinno przetozy¢ si¢ pozytywnie na
polski eksport. Dodatkowo, najnowszy pakiet fiskalny ogtoszony i wprowadzany w Niemczech,
zwigzany ze zwickszeniem inwestycji w infrastrukturg, obronnos¢ i bezpieczenstwo, powinien
wigzac si¢ z pozytywnymi bodZcami dla polskiej gospodarki m.in. ze wzgledu na efekty rozlania
fiskalnego (ang. fiscal spill-over effects). W przypadku braku wystapienia zaktocen oraz opdznien
we wdrazaniu planéw, ozywienie niemieckiej gospodarki powinno prowadzi¢ do pozytywnych
impulsow dla catego regionu, a W przypadku Polski, szczegdlnie w sektorach eksportowych
i przemystowych. Wplyw zwigkszonych niemieckich wydatkow moze istotnie zrekompensowaé
potencjalne straty ponoszone przez polska gospodarke w zwigzku z ograniczeniem $wiatowego

handlu w efekcie polityki celnej USA.

Zarébwno w strefie euro, jak i w USA 2024 r. i poczatek 2025 r. wigzaly si¢ z decyzjami o obnizeniu
stop procentowych. Polityka pieni¢zna zmierza w mniej restrykcyjnym kierunku, a nowe pozyczki
sg mniej kosztowne dla firm 1 gospodarstw domowych. Aktualnie EBC zaktada dalsze obnizenie
stop procentowych, jednak podkresla, ze bedzie to zalezne od poziomu inflacji w kolejnych
miesigcach, na ktérg moze negatywnie wplyng¢ aktualna sytuacja geopolityczna. Mnigj
ekspansywna, od zatozonej w prognozie (zgodnej z aktualnymi prognozami KE/EBC), polityka
monetarna mogtaby skutkowaé bardziej restrykcyjnymi globalnymi warunkami finansowymi.
Jednakze, w efekcie decyzji USA o natozeniu cel na kraje UE, EBC moze tez przyspieszy¢ decyzje

o obnizeniu stop procentowych w strefie euro w celu pobudzenia europejskiej koniunktury.

Kolejnym czynnikiem ryzyka dla przyjetej prognozy jest dalszy przebieg wojny w Ukrainie i jej
wpltyw na polska i europejska gospodarke, zwlaszcza w kontekécie zmieniajacych si¢ relacji
Ukrainy z USA, mogacego wplynaé na ostateczny wynik konfliktu. W przypadku dalszego
przedtuzania si¢ wojny, mozliwy jest odptyw inwestorow zagranicznych z regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz wzrost niepewno$ci wsrod konsumentéw i przedsiebiorstw
wplywajacy negatywnie na krajowa konsumpcje 1 inwestycje. Jednoczesnie eskalacja konfliktu

zbrojnego, w polaczeniu z poglebiajacym si¢ napieciem handlowym na linii USA-UE i USA-
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Chiny, moze prowadzi¢ do wzrostu cen surowcéw powyzej zalozen prognozy, w szczegolnosci

W obszarze energii i zywnosci. Efektem ubocznym moze by¢ dalsza presja inflacyjna oraz

pogorszenie warunkéw handlu migdzynarodowego.

Ostatnim znaczacym czynnikiem ryzyka jest wielko§¢ podazy pracy w horyzoncie prognozy.
Scenariusz zaktada umiarkowany spadek podazy pracy z uwagi na zmiany demograficzne, w tym
starzejace si¢ spoteczenstwo oraz niski wspotczynnik dzietno$ci, ponizej stopy zastgpowalnosci.
Na wielko$¢ podazy pracy w poprzednich latach w znacznym stopniu oddziatywaty migracje,
zwlaszcza te z Ukrainy, wynikajace najpierw z powodow ekonomicznych, a od 2022 r. gtéwnie
z przestanek w zakresie bezpieczenstwa. Istnieje duza niepewno$¢ dotyczaca skali tych migracji

W kolejnych latach. Przyjety scenariusz makroekonomiczny bazuje na zesztorocznej aktualizacji
prognozy demograficznej Eurostatu,

w prognozowanych latach.

ktéora uwzglednia czeSciowy odplyw migrantow
Wykres 2. Liczba i struktura demograficzna obywateli Ukrainy z nadanym UKR-PESEL (min).
16

14

1,2 1,
07

1,0
0,91
08
06
0,4
02
00
§ 8§
Z2E

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie dane.gov.pl.

13
129 431
2
096 0

|l

I ™
i N N
N >
8, 7]

m Kobiety (15-60)

5 096 096 095 097 0

9 0,99 0,97 0
™ ™ < < <
N N N N N
=3 =3 P < =3
S - » 1S -
B Mezczyzni (15-65)

m Osoby w wieku przedprodukcyjnym Osoby w wieku poprodukcyjnym

Cze.22 | N S
~
lip.22 | 'm
sie.22 —
wrz.22 —
1is.22 I Y
gru.22 I
ut.23 I
mar.23 I o
kwi.23 I
Cze.23 I
wrz.23 I
paz.23 I
1is.23 I o
gru.23 I
ut.24 I
mar.24 I R o
kwi.24 I
vz
sty.25 I N o
ut.25 I
mar.25 I Y

14



Aktualnie w Polsce przebywa okoto 994 tys.6 obywateli Ukrainy, ktorym nadano specjalny status

cudzoziemca UKR. Ich integracja z krajowym rynkiem pracy przebiega bardzo dobrze —w potowie

2024 r. 68% uchodzcow bylo aktywnych zawodowo . Sprzyjaja temu podobienstwo jezyka
i kultury oraz sie¢ kontaktow tworzonych przez imigrantdéw ekonomicznych, pracujgcych w Polsce
jeszcze przed rosyjska agresja na Ukraing, a takze uproszczenie procedury zatrudniania ukrainskich
obywateli. Nieznana jest jednak liczba osob, dla ktorych Polska jest docelowym miejscem
zamieszkania, ani liczba tych, ktorzy majg zamiar wroci¢ do Ukrainy w przypadku konca wojny.
Biorac jednak pod uwage, ze w trakcie 2024 r. liczba 0s6b z UKR-PESEL wzrosta o ponad 36 tys.,
a od poczatku 2025 r. odnotowano wzrost 0 6,4 tys. osob (por. Wykres 2), mozna przypuszczac,
ze dalsze trwanie wojny w kolejnych latach bedzie wigzaé si¢ z podtrzymywaniem dodatniego

salda migracji w Polsce — powyzej Sciezki prognozowanej przez Eurostat.

° https://dane.gov.pl/pl/dataset/2715,zarejestrowane-wnioski-o-nadanie-statusu-ukr/resource/65205/table
! »Sytuacja zyciowa i ekonomiczna migrantow z Ukrainy w Polsce w 2024 roku” (NBP, 2024)
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