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Jaki byt 2024 r. dla polskiej gospodarki i co czeka
nas w 2025 r.?
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Styczen, to miesiac, ktory sktania do podsumowan. O tym, jaki byt miniony rok dla
gospodarki oraz co czeka nas w wymiarze ekonomicznym w 2025 r. pisze dr Tomasz
Pawlonka z Katedry Finanséw Instytutu Ekonomii i Finanséw Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa
Wiejskiego w Warszawie.

Po bardzo stabym 2023 r., w ktérym dynamika wzrostu Produktu Krajowego Brutto
(PKB) wyniosta zaledwie 0,1% w stosunku do poprzedniego roku (r/r) oczekiwano, ze w
2024 r. nastagpi dtugo oczekiwane odbicie gospodarcze. Pierwotnie wskazywano na
mozliwos¢ osiggniecia realnego wzrostu gospodarczego na poziomie 3,5%, a niektére
prognozy wskazywaty nawet na 3,7% r/r. W trakcie 2024 r. dane te byty wielokrotnie
korygowane - niestety na minus. Ostatnie prognozy wskazywaty na mozliwos¢
osiggniecia wzrostu gospodarczego na poziomie 3,0%, chod juz dzis wiemy, ze wzrost



na takim poziomie bedzie trudny do utrzymania. Po wzroscie gospodarczym na
poziomie 2,7% r/r w Il kw. 2024 r., aby osiagna¢ w skali roku trzyprocentowy wzrost
gospodarczy konieczne bytoby zwiekszenie dynamiki wzrostu PKB w IV kw. do poziomu
blisko 4%. Scenariusz ten jest mato prawdopodobny. Dlatego tez najswiezsze
prognozy gospodarcze wskazuja, ze wzrost gospodarczy w Polsce w 2024 r.
wyhiesie 2,7-2,8%.

Kotem zamachowym wzrostu gospodarczego w 2024 r. (w szczegdlnosci w |l potowie
2024 r.) miaty by¢ inwestycje. Tymczasem, w stosunku do roku poprzedniego wzrosty
one jedynie bardzo nieznacznie. Wzrost PKB w 2024 r. wynikat ze zwiekszenia sie
popytu krajowego przy jednoczesnym ujemnym saldzie obrotéow zagranicznych. Na
wyzszy poziom PKB przetozyty sie wzrosty: zmiana zapasow (+20%), spozycie
publiczne (+1,3%), spozycie w sektorze gospodarstw domowych (+0,3%), inwestycje
(+0,1%). To co moze niepokoic, to fakt niewielkiego wzrostu spozycia w sektorze
gospodarstw domowych, ale przede wszystkim niemalze brak wzrostu naktadéw
inwestycyjnych.

Niepokoi¢ moze réwniez sytuacja przedsiebiorstw sektora niefinansowego. Po Il kw.
2024 r. wiemy juz, ze przychody przedsiebiorstw niefinansowych spadty o 3,5% w
stosunku do roku poprzedniego. Przetozyto sie to na spadek wynikéw finansowych
netto na poziomie blisko 29%. Silnie spadta rentownos¢ przedsiebiorstw. Bardzo
niepokojaco wyglada rowniez sytuacja w zakresie inwestycji dokonywanych przez
przedsiebiorstwa. W kazdym z trzech kwartatéw 2024 r. dynamika naktadow
inwestycyjnych byta ujemna. Po Ill kw. 2024 r. poziom naktaddéw inwestycyjnych w
przedsiebiorstwach niefinansowych spadt o 7,5% r/r. W konsekwencji, utrzymuje sie
niska sktonnos¢ przedsiebiorstw do podejmowania dziatalnosci inwestycyjne;.

Mimo to przed polska gospodarka kolejne lata zapowiadaja sie pozytywnie.
Wedtug Banku Swiatowego, w kolejnej dekadzie srednioroczny wzrost
gospodarczy wyniesie 3,1%, zas Polska stanie sie 18. najwieksza gospodarka
swiatowa w perspektywie 2035 r.



Kluczowe rynki rozwijajace sie znajda sie w pierwszej dwudziestce najwighszych gospodarek do 2035 r.
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Przed polska gospodarka stoi wiele wyzwan - przede wszystkim w zakresie
zwiekszenia poziomu inwestycji. Samo finansowanie transformacji
energetycznej Polski to gigantyczne koszty - aby utrzymacd inwestycje w czysta
energie na $srednim Swiatowym poziomie, Polska powinna wydatkowac do 2029 r.
kwote 275 mld zt. Jezeli uwzglednimy przy tym zapdznienie transformacyjne Polski,
przy zatozeniu 1% udziatu w wydatkach swiatowych w czystg energie do 2029 r. -
kwota ta rosnie do okoto 400 mld zt. Ponadto koszty transformacji energetyczne;j
muszg uwzgledni¢ postawienie przynajmniej jednej elektrowni atomowej - koszt okoto
300 mld zt; oraz konieczng modernizacje sieci - okoto 150 mld. Podsumowujgc, tylko
w perspektywie najblizszych 5 lat szacunkowy koszt modernizacji
energetycznej Polski to okoto 850 mld zt. W perspektywie do 2040 r. szacunki te
sg blisko dwukrotnie wyzsze, siegajgc 1,6 bln zt.

Wedtug grudniowej prognozy OECD, w 2025 r. gospodarka Polski wzrosnie o 2,8% wraz
ze wzrostem ptac realnych i wsparciem ze strony polityki fiskalnej. PKB powinien
wzrosngc¢ do 3,4 % w 2025 r. i potem spadac do 3% w 2026 r. wraz ze wzrostem tempa
konsolidacji fiskalnej, czyli zwiekszania budzetu pahstwa przy jednoczesnym
ograniczeniu wydatkéw. Inflacja nominalna wzrosta, a wycofanie Srodkéw wsparcia
energetycznego spowolni jej powrét do celu. OECD szacuje, ze inflacja wzrosnie do 5%
w 2025 r. i spadnie do 3,9% w 2026 r. Wcigz wysoki wzrost ptac moze prowadzi¢ do
silnego wzrostu konsumpcji i stanowi¢ wsparcie wzrostu inflacji, podczas gdy
negatywnie na gospodarke bedzie wptywac eskalacja wojny na Ukrainie.

Ze wzgledu na duzy deficyt budzetowy polityka fiskalna powinna stopniowo sie
zaciesnia¢ w ciggu kilku lat, aby poprawi¢ stabilnos¢ finanséw publicznych i zapewnic
zréwnowazony wzrost. Podniesienie wieku emerytalnego i wdrozenie ukierunkowanej
strategii migracyjnej mogtyby pomoc w ztagodzeniu niedoboréw sity robocze;j i
wzmochieniu wzrostu.

Konsumpcja wzrosta w pierwszej potowie 2024 r., gdy inflacja spadta, a ptace
nominalne znacznie wzrosty, czesciowo dzieki 18-procentowemu wzrostowi krajowej
ptacy minimalnej w styczniu i wyzszym wynagrodzeniach sektora budzetowego. Stopa
bezrobocia utrzymata sie na poziomie okoto 3%, a niedobory sity roboczej dotknety
wiekszos¢ sektoréw, w szczegdlnosci ICT, budownictwo oraz transport i
magazynowanie. Tymczasowy spadek wyptat z funduszy unijnych doprowadzit do
wolniejszego wzrostu inwestycji.

Podejmowanie dziatah inwestycyjnych (rowniez przez przedsiebiorstwa), zwiekszanie
innowacyjnosci polskiej gospodarki, réznorodnosci i ztozonosci produkcji - sg
warunkami koniecznymi rozwoju polskiej gospodarki. W tym celu gospodarce



potrzebny jest silny sektor bankowy, ktéry bedzie w stanie zaangazowac sie w proces
transformacji i modernizacji polskiej gospodarki.

Koniecznos¢ transformacji polskiej gospodarki i znaczgcego wzrostu poziomu
inwestycji sktania do uwaznego przyjrzenia sie temu, czym owe inwestycje
sfinansowad. Dzisiejsze kapitaty wtasne sektora bankowego pozwalajg na zwiekszenie
rozmiarow portfeli kredytowych (sektor niefinansowy i jednostki samorzgdu
terytorialnego) o okoto 300 mid zt. Z perspektywy potrzeb polskiej gospodarki to mato.
Gdy dodatkowo uwzglednimy limity koncentracji okaze sie, ze znaczagcym problemem
bedzie sfinansowanie duzych projektow infrastrukturalnych (a przeciez projekty z
zakresu transformacji energetycznej w wiekszosci beda wtasnie duzymi inwestycjami).
Sektor bankowy, nazywany czesto krwioobiegiem polskiej gospodarki, stanowi
fundamentalng czes¢ rynku finansowego w Polsce. Ale nie jedyna. Jest jeszcze gietda.
Sa tez inne formy finansowania dziatalnosci (i inwestycji) - leasing, VC, PE, i inne.
Poréwnujac poziom finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw w latach 2015-2024,
porownujgc kredyty dla przedsiebiorstw udzielone przez banki w stosunku do
kapitalizacji gietdowej przedsiebiorstw ,niebankowych” notowanych na GPW okazuje
sie, ze finansowanie przez sektor bankowy stanowi ponad 87% finansowania
zewnetrznego, ktére trafia do gospodarki. W latach 2015-2024 (lll kw.) banki udzielity
tgcznie kredyty dla przedsiebiorstw o wartosci 1665 mld zt. W tym samym czasie
przyrost kapitalizacji GPW osiggnat poziom 291,3 mld zt. A jesli dodatkowo wytgczymy
z puli tych przedsiebiorstw banki (méwimy bowiem o finansowaniu przedsiebiorstw
sektora niefinansowego; dla uproszczenia pomijam inne spé6tki notowane na GPW
zaliczane do sektora finansowego) okazuje sie, ze przyrost kapitalizacji w
analizowanym okresie wynidst 242,2 mid zt. Statystyka ta pokazuje jak wazna jest rola
sektora bankowego w finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstw - réwniez dziatalnosci
inwestycyjnej.

Po chwilowym zblizeniu sie inflacji (w | potowie 2024 r.) do pozioméw celu inflacyjnego,
w Il potowie roku obserwujemy ponowny wzrost inflacji - znaczgco napedzany
czesciowym odmrozeniem cen surowcOw energetycznych oraz wcigz wysoka dynamika
wzrostu cen zywnosci.
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Inflacja nominalna wzrosta w pazdzierniku do 5% ze wzgledu na wyzszy podatek VAT
od zywnosci i wyzsze regulowane ceny energii, podczas gdy inflacja bazowa wzrosta do
4,1%.

Spadek cen producentéw powinien wywiera¢ presje na spadek inflacji cen towaréw.
Wcigz jednak podwyzszona pozostaje jednak inflacja cen ustug - ze wzgledu na silny



wzrost ptac i niedobory sity roboczej.

Polska ma najwyzszy sposrdd krajéw UE-27 mnoznik inflacyjny cen wegla, co oznacza,
ze przy naszym miksie energetycznym, wzrost cen wegla w ponad proporcjonalnym
stopniu przektada sie na wzrost inflacji. Dlatego tez tak duzg wage przyktada sie do
cen surowcéw energetycznych i dlatego tez tak wazna dla polskiej gospodarki
pozostaje transformacja energetyczna.

Mnozniki inflacyjne — przyrost inflacji spowodowany wzrostem
ceny danego surowca energetycznego o 10%, w punktach
procentowych
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Zapowiedziane przez rzad utrzymanie oston dla gospodarstw domowych w 2025 r.
zapewhne przyczyni sie do obnizenia inflacji. Pierwotnie, wedtug analiz NBP,
srednioroczna inflacja w 2025 r. miataby wynies¢ 5,6%. Jednak szacunek ten nie
uwzglednia kontynuacji doptat do cen surowcéw energetycznych dla gospodarstw. W
rezultacie przysztoroczna inflacja moze osiggna¢ poziom zblizony do 4%. To z kolei
moze przyspieszy¢ proces obnizki stép procentowych. Mimo to, pierwszych obnizek
stép procentowych, jak sadze, nalezy spodziewac sie raczej w drugiej potowie 2025 r. i
Co wiecej, nie beda to obnizki znaczace.

Deficyt budzetowy powiekszy sie w 2024 r. do 5,8% PKB i oczekuje sie, ze w 2025 r.
pozostanie na zblizonym poziomie. Sredniookresowe plany fiskalne przewiduja
konsolidacje okoto 1% PKB rocznie w latach 2026-28 poprzez potaczenie wyzszych
dochodéw z podatku dochodowego i akcyzy oraz nizszych wydatkéw w ujeciu realnym,
a takze wycofanie srodkéw wsparcia energetycznego. NBP utrzymat w 2024 roku stopy
procentowe na poziomie 5,75% i zaktada sie, ze polityka pieniezna bedzie powoli
luzowana od potowy 2025 roku. OECD szacuje, ze stopy procentowe obnizg sie do 4%
do kohca 2026 .

Inflacja CPI, czyli konsumencka powinna ostatecznie powrdci¢ do celu, ale
spodziewane wycofanie sie ze Srodkéw wsparcia energetycznego pod koniec
przysztego roku spowolni jej spadek. Oczekuje sie, ze inflacja wyniesie srednio okoto



5% w 2025 r. i spadnie do 3,9% w 2026 r. Konsumpcja prywatna powinna rosnga¢,
wspierana przez realny wzrost ptac i stopniowo obnizajgce stopy procentowe. Po
spowolnieniu wzrostu inwestycji w tym roku, wyptata funduszy unijnych pobudzi wzrost
inwestycji w 2025 roku. Przewiduje sie, ze PKB wzrosnie 0 3,4% w 2025 r.i0 3% w
2026 r. Szybsza niz oczekiwano absorpcja funduszy UE moze zwiekszy¢ inwestycje, ale
krétkie ramy czasowe i niedobory sity roboczej moga réwniez utrudnic jej realizacje.

Zestawienie biezacych prognoz najwazniejszych osrodkéw badawczych przedstawiono
na ponizszym wykresie.
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Wedtug wiekszosci analitykéw rok 2025 bedzie okresem zwiekszonych naktaddéw
inwestycyjnych, czemu sprzyjac¢ bedzie aktywizacja w zakresie wydatkowania srodkéw
z Krajowego Planu Odbudowy. Prawdopodobnie bedzie to réwniez czas wiekszego
ozywienia gospodarczego niz miato to miejsce w 2024 r. W 2025 r. nalezy spodziewac
sie jednak wyzszej niz w 2024 r. inflacji - w szczegélnosci w pierwszej potowie roku. W
konsekwencji oczekiwany spadek stép procentowych nastgpi prawdopodobnie w
drugiej potowie 2025 r. Nalezy jednak pamietad, jak wskazuje Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy, ze biezgce prognozy obarczone sg nadal wysokg niepewnoscia, zas
ewentualne czynniki ryzyka przechylone sg w kierunku nizszego tempa wzrostu
gospodarczego oraz wyzszej inflacji.

dr Tomasz Pawlonka
Katedra Finansow Instytut Ekonomii i Finanséw SGGW
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