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Prognozy gospodarcze
na 2025 rok

Na 2025 rok spodziewam sie znacznie nizszego, niz
oczekuje konsensus, wzrostu gospodarczego i inflaciji
istotnie nizszej niz konsensus. Moim zdaniem wzrost
iinflacja nie przyspiesza wzgledem 2024 roku.

Moja prognoza wzgledem innych osrodkow analityc-
znych rozni sie gldwnie przewidywanym mniejszym
wzrostem konsumpcji. Nie widze podstaw do
przyspieszenia konsumpciji, gdy zatamuje sie bardzo
wysoka dynamika zarowno placowych, jak
i pozaptacowych dochodow ludnosci z 2024 roku.

Prognozuje wiecej inwestycji niz konsensus. Likwi-
dacja luki w inwestycjach wzgledem podobnych
krajow regionu, tj. Czech, Wegier czy Rumunii, wy-
magalaby trwalego realnego wzrostu inwestycji
o 50%. Oczekiwana przeze mnie 10-procentowa dy-
namika inwestycji w szczycie wykorzystania KPO sta-
nowi scenariusz nie optymistyczny, a tylko nieco mniej
pesymistyczny. Szczegolnie ze jako inwestycje
ujmowane sg tez dostawy uzbrojenia, a polskie na-
klady na obronnos¢ bedg najwyzsze w UE.

PKB, proc, w cenach statych, r/r

Inwestycje (wg RN), proc. r/r

Konsumpcja (wg RN), proc. r/r

Saldo obrotow biezacych, proc. PKB

CPI, proc., r/r, Sredniorocznie

CPIl bez cen energii i zywnosci (inflacja bazowa), proc., r./r., Sredniorocznie
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw, proc., r./r., Sredniorocznie
Przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej, proc., r./r., Sredniorocznie
Liczba pracujgcych wg. BAEL, proc. rok do roku

Stopa bezrobocia rejestrowaneqgo, proc., na koniec roku, w proc.

Saldo sektora finansow publ. (wg. ESA2010), proc.PKB, na koniec roku

Dlug publiczny (wg. ESA2010), proc. PKB, na koniec roku

Stopa Referencyjna NBP, proc., na koniec roku

EUR/PLN, srednio

USD/PLN, srednio

EUR/PLN, na koniec roku

USD/PLN, na koniec roku

WI1G20, pkt na koniec roku

Rentownosc¢ 10-letnich obligaciji skarbu panstwa na koniec roku, proc.

W polityce gospodarcze] rzadu widze okno okazji
w potowie roku, kiedy z radarow ekspertow
rzgdowych zniknie polska prezydencja w UE,
a z radarow politykow takze wybory prezydenckie.
W tym oknie okazji wdrozone powinny zostac polityki
budujace polska konkurencyjnosc, ukierunkowane na
wzmochnienie  strony podazowe] gospodarki
w warunkach kryzysu demograficznego, wyzwan
klimatycznych oraz inwestycji i innowacyjnosci wsrod
najstabszych w UE.

Spodziewam sig, ze rosngca czesc popytu krajo-
wego bedzie zaspokajana przezimport. Dotyczy
to uzbrojenia, dobr inwestycyjnych do ekspre-
sowej realizacji KPO oraz dobr konsumpcyjnych
w oczekiwanych warunkach silnego zlotego.

Mozliwosci wytworcze gospodarki sg pod
negatywnym wplywem demografii, dostoso-
wan klimatycznych, szoku wynikajgcego z wojny,
nadmiernie zaciesnionej polityki migracyjne;.
Import bedzie zaspokajat te potrzeby, ktorych
nie da sie dosc¢ szybko i tanio zaspokoi¢ sitami
wlasnymi.

2024 mediana 2024 Pracodawcy 2025 mediana 2025 Pracodawcy
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4,06 4,10 4,02 4,10
2208 2200 2400 2300
5,80 5,85 0,13 5,50

Zapraszam na rozwiniecie najciekawszych
watkow mojej prognozy. W nowym roku 2025
zycze nam wszystkim duzo szczescia, by wiatr
geopolityki nas glaskal, jak w 2024 roku, a nie
smagal, jak w roku 2022, jak rowniez madrych
1 dalekowzrocznych decyzji w zyciu prywatnym,
w biznesie 1w polityce.



1. Nominalne dochodyludnosci

Nominalny wzrost dochoddw ludnosci znaczgco spowolni w 2025 roku.
Ponizsza tabela przedstawia dynamike administracyjnie ustalonych do-
chodow ludnosci w wybranych kategoriach. Ostatnia kolumna pokazuje

skale spadku sredniorocznych dynamiki

dochodow nominalnych

z danego tytutu w punktach procentowych.

Dynamika zmian (%)
Rodzaj dochodu

H12024 H2 2024
Placa minimalna 20,5 19,4 20,0
Budzetowka 20,0 20,0 20,0
Nauczyciele 30,0 30,0 30,0
Emerytury renty 12,1 12,1 12,1
500+ 60,0 60,0 60,0

Dynamika emerytur i rent dotyczy
takze tzw. trzynastek i czternastek,
przy czym nie rosnie kryterium do-
chodowe do wyplaty 14. emerytu-
ry (nadal 2900 z1). W konsekwencii
osoby zwiekszajgce emeryture
z ponizej] 2900 do ponad 2900
otrzymaja mniejszg podwyzke
sumy Swiadczen niz wskazane
w tabeli 5,8%\Wzrost dochodow
w sektorze przedsiebiorstw (mini-
mum 10 osob zatrudnionych)
spadnie z 11,1% (11,3%) w 2024 roku
do 7,5% (8,5%) w 2025 roku.

2. Inflacjai stopy procentowe

Inflacja sredniorocznie uksztattuje
sie w 2025 roku na poziomie 3,7%
(4,5%) wzgledem 3,7% (3,7%)
w roku 2024, czyli pozostanie na
poziomie podobnym Ilub nawet
wyzszym nizw 2024 roku 1 powyze]
celu inflacyjnego NBP.

Inflacja rzedu 4,5% utrzyma sie
w pierwszym kwartale, jednak ze
wzgledu na efekty bazy (wysokie
wzrosty cen w 2024 roku) w kwiet-
niuilipcu roczny wskaznik wzrostu
cen towarow i ustug konsumpcy-
jnych moze sie obniza¢ o nawet
1 punkt procentowy, o ile nie
wystgpig nowe istotne wzrosty
cen. Gldwne ryzyko dla wzrostu
cen to ceny regulowane np. en-
ergii, ktore mogg podniesc ws-
kaznik roczny szczegolnie w [V
kwartale.

Sr. 2024

H12025 H22025  Sr.2025 RAznica
10,0 10,0 9,2 -10,8
5,0 5,0 5,0 -15,0
5,0 5,0 5,0 -25,0
5,8 5,8 5,8 -6,3

0 0 0 -60

Wzrost ptac w gospodarce naro-
dowej wyniesie w 2025 roku 7,0%
(8,0%) wzgledem 13,4% (13,6%)
w 2024 roku. W 2024 roku wyjat-
kowo nizsza dynamika ptac w sek-
torze przedsiebiorstw niz w gos-
podarce narodowe] wynikala
z ogromnej skali wzrostu docho-
dow ustalanych administracyjnie
w okresie okotowyborczym. Pod
tym wzgledem wracamy do nor-
Malnosci.

Moja nizsza od konsensusu prog-
nozainflacjizaklada brakistotnych
szokow podazowych oraz kore-
sponduje z oczekiwaniem slabego
popvytu konsumpcyjnego i ros-
ngcej konkurencji cena.

Jesli mam racje co do stabej koni-
unktury, stopy NBP powinny byc
obnizane najpodzniej od kwietnia,
ale ze wzgledu na kalendarz wy-
borczy opodzni sie to prawdo-
podobnie do czerwca.

Jesli racje ma konsensus i czeka
nas przyspieszenie wzrostu, takze
inflacja bedzie wtedy wyzej, wiec
w tym scenariuszu obecny poziom
stop NBP jest adekwatny do stanu
gospodarki 1 stopy prawdo-
podobnie pozostang niezmieni-
one do konca roku.




Kiedy stopy procentowe mogg wzrosngc?

Wplyw na poziom stop procentowych
NBP majg warunki monetarne w reszcie
swiata. Tu kluczowg niewiadoma s3g rent-
ownosci w USA. Dla obligacji 10-letnich
znajduja sie one zaledwie 40 punktow ba-
zowych ponizej szczytow z 2022 roku.
W scenariuszu ryzyka, prawdopodobnym
na nie wiecej niz 10%, dalszy ich wzrost
rzedu 100 punktow bazowych moze skut-
kowac utrudnionym dostepem do kapitatu
na swiecie i podwyzka stop procentowych
w Polsce. Scenariusz taki widziatbym
przede wszystkim w razie nawrotu presji
inflacyjnej zwigzanej

Z systematycznym powstawaniem szokow
podazowych na roznych rynkach, nieco
analogicznie do lat 70. XX wieku. Wyzsza
inflacja i trwale podwyzszone oczekiwania
inflacyjne skutkowalyby dalszym wz-
rostem stop realnych w  USA
i odwracaniem pozytywnego szoku po-
dazoweqo, jaki przed pandemig tworzyly
luzne warunki monetarne.

Rentownosciw USA s3 silnie powigzane ze
skalg deficytu fiskalnego w USA, a takze
apetytem reszty swiata na finansowanie
tego deficytu.

3. Konsumpcja

Zakladam, ze w 2025 roku realny wzrost
konsumpcji wyniesie 2,0%. Konsensus
zaklada 3,2%. Nie rozumiem, dlaczego
konsensus oczekuje wzrostu konsumpcji
w 2025 roku wyzszego niz w 2024 roku.

W 2024 roku konsumpcja wzrosta realnie
0 3,0% (3,0%), gdy realny wzrost docho-
dow z pracy wyniost 9,7% (9,9%), a acznie
traktowane dochody zemeryturirent oraz
Swiadczenia rodzinnego rosly realnie
w tempie dwucyfrowym.

Gwaltowne hamowanie dynamiki docho-
dow nominalnych w warunkach utrzymy-
wania sie podobnej lub nawet wyzszej in-
flacji w przysziym roku oznacza znaczne
obnizenie tempa wzrostu dochodow re-
alnych. Dochody z pracy w gospodarce
narodowej wzrosng realnie o 4,3% (4,5%),
zas lgcznie traktowane dochody z emery-
tur i rent oraz Swiadczenia rodzinnego re-
alnie nie zmienig sie.

Materializacje scenariusza ryzyka upraw-
dopodobnitaby agresywna polityka nowej
administracji szczegolnie wzgledem Chin,
gdyby skutkowala odplywem kapitatu za-
granicznego z rynku amerykanskich akty-
WOW.

Kiedy obnizki stop w Polsce przyspieszg?

Wplyw na optymalny poziom stop procen-
towych w Polsce ma tez kurs walutowy.
W scenariuszu bazowym spodziewam sie
podtrzymania (1) presji na umocnienie zlo-
tego wzgledem euro i (2) uzaleznienia ceny
dolara w zlotych od zmian kursu EURUSD.
Ewentualne zakonczenie wojny z trwatym
odsunieciem ryzyka nawrotu rosyjskie]
agresji na niepodlegle panstwa (np.
w zwigzku z przyjeciem Ukrainy do NATO)
otworzytoby droge do umocnienia euro
wzgledem dolara i ztotego wzgledem euro,
obnizyloby sciezke polskiej i unijnejinflacii,
skutkowatoby spadkiem atrakcyjnosci pol-
skiego eksportu na rynkach zagranicznych
i wzrostem atrakcyjnosci zagranicznego
importu na rynku krajowym i oznaczatoby
pilng potrzebe obnizek stop procen-
towych, szczegodlnie ze wtedy podobng
presje odczutby Europejski Bank Centralny
i zapewne szybciej niz NBP przekladat jg na
obnizki stop, zwiekszajac dysparytet stop
polskich wzgledem strefy euro i presje na
umochienie ziotego.

Skoro 9% wzrostu realnych dochodow
z pracy w 2024 roku zostato tylko w 1/3
spozytkowane na konsumpcje, co ma
napedzac przyspieszenie konsumpc;ji
w 2025 roku, gdy realne dochody z pracy
lbedg rosty o ponad potowe wolniej, a do-
chody z emerytur i 800+ ulegng realnej
stagnac;ji?

Wydaje sie, ze konsument nie wierzy w tr-
watos¢ wzrostu realnych dochodow, z jaka
mieliSmy do czynienia w ostatnich latach,
i wykorzystuje nadwyzkowy dochod do
zbudowania buforow bezpieczenstwa.
| ma racje. Dochody w latach 2023-2024
rosly znacznie powyzej wzrostu wydajnos-
ci pracyioczekujeich wolnego wzrostulub
nawet spadku w kolejnych latach.



Ponad 9% wzrostu dochodow re-
alnych w 2024 roku to ,miesigc
gratis na rok”. Takie tempo wzrostu
dochodow nie koresponduje
z tempem przyrostu produkcii
dobr i ustug, wydanie tych pi-
eniedzy w catosci podniostoby in-
flacje, nie dobrobvt.

Takze w 2025 roku, nawet gdyby
dochody regulowane administra-
cyjnie rosly szybciej niz zapowied-
ziano, mielibysmy z tego powodu
racze] wyzszg inflacje niz wyzszy
wzrost PKB. Produkt rosnie, opier-
ajac sie na dostepnych zasobach
i efektywnosci ich wykorzystania,
a nie na wzroscie popytu szybszym
niz wzrost produkcji. Kiedy przy-
glagdamy sie zakupom kon-
sumenckim z 2024 roku, szczegol-
nie z konca roku, wyraznie odstaje
wysoka sprzedaz samochodow
osobowych.

To przynajmniej czesciowo efekt
yzodkorkowania” waskich gardet
w fancuchach dostaw i zaspokaja-
nia historycznie zlozonych
zamowien. Przyspieszeniu tego
efektu sprzyja staba koniunktura w
Niemczech: uwolnione moce pro-
dukcyjne wykorzystano na wypro-
dukowanie m.in. polskich
zamowien. Obserwowana
w koncowce 2024 roku wyzsza dy-
namika sprzedazy to przynajmniej
czesciowo efekt kumulacji popyt
biezgcego i1 przesziego. W tej
branzy jestesmy blisko zaspokoje-
nia zamowien Z okresu
wystepowania waskich gardet w
dostawach i dynamika sprzedazy
moze zmieni¢ sie nawet na
ujemna.

4. Inwestycje (naklady brutto na srodki trwale)

Stopniowa absorpcja srodkow
z KPO i1 z nowej perspektywy
budzetu UE powinna skutkowac
wzrostem  inwestycji  przed-
siebiorstw 1 sektora publicznego,
w tym samorzadow.

Inwestycje to jednak zaledwie 17%
PKB i nawet 10% (konsensus 8%)
ich realnego wzrostu dodaje
,tylko” 1,7 (1,4) punktu procento-

wego do wzrostu popytu
wewnetrznego. Jednoczesnie
czesC popytu inwestycyjnego

mozna porownac do ,pustych ka-
loni”, bo z perspektywy wzrostu
PKB sg one neutralne: inwestycje
z importu zwiekszajg PKB jako in-
westycje 1 zmniejszajg PKB o te
samg wartos¢ jako import.

Wysokiemu udziatlowi importu
w zaspokajaniu potrzeb szczegol-
nie inwestycyjnych sprzyjajg silny
ztoty, zakupy uzbrojenia czy infras-
truktury energetycznej] niemozli-
we do zaspokojenia dostawami
krajowymi oraz presja terminow w
KPO, ktérego realizacja w czesci
grantowej musi by¢ zakonczona
1 rozliczona do sierpnia 2026 roku.
To czas na ,zakupy z potki” a nie
Lprodukcje pod klienta™

Cale KPO to niecate 50% jedno-
rocznych inwestycji w polskie]
gospodarce, ale te srodki:

a) nie przeptyng w catosci w
rachunkach narodowych jako in-
westycje, mogag by¢ wydane np. na
place pracownikow zatrudnion-
ych przy projektach infrastrukt-
uralnych;

b) czesciowo  zostaly juz

wykorzystane;

C) beda rozlozone na kolejne
lata, takze po sierpniu 2026 roku,
gdyz kilka projektow w czesci
pozyczkowej opiewajacych na 1/3
wartosci KPO, w tym szczegodlnie
kredyty z BGK 1 energetyka wi-
atrowa na morzu, jako miernik re-
alizacji celu majg wpisane zawar-
cie (do sierpnia 2026) umowy
z beneficjentem, zas realizowane
lbeda nawet kilka lat po 2026 roku;

d) czesciowo nie bedg wyko-
rzystane na projekty, na ktore juz
zostaly przyznane, bo u szeregu
beneficjentow warunki biznesowe
ulegly zmianie od czasu zlozenia
wniosku i nie ma woli lub mozli-
wosSci gonienia z realizacja projek-
tow z ryzykiem utraty dofinanso-
wania w razie opoznien.




Ostatni wspomniany czynnik wynika ze
zmiennych warunkow biznesowych, przy
czym zmiennosc dla pojedynczej firmy czy
branzy jest znacznie wieksza niz obser-
wowana w cate] gospodarce. Dla przykiadu
w produkcji pojazdow, przemysle spozyw-
czym, drzewnym czy w handlu doszio do
istothego pogorszenia koniunktury oraz
jeszcze wiekszego pogorszenia wynikow
finansowych, co wigze sie z ujemng dyna-
mika cen producenta. Uposledzona zos-
tala zdolnos¢ tych firm do zaciggania
zobowigzan finansowych, ktorych dostep-
na skala zalezy od aktualnych zyskow bi-
znesu, a efekt ten dziala z dzwignig uza-
lezniong od aktualnego stanu zadtuzenia:
im wyzsze istniejgce zadluzenie, tym
wiekszy wplyw spadku zyskow na
dostepnosc nowych kredytow.

Waznymi czynnikami wplywajgcymi na
ograniczenie lub rezygnacije firm z projek-
tow w ramach KPO sg (na bazie anegdoty-
cznej): trwajgce procedury administracy-
jne zwigzane z projektem inwestycyjnym,
np. pozwoleniem na budowe,

5. Zapasy

Koniunktura konsumencka w 2024 roku
okazala sie slabsza, niz zakladaly plany bi-
znesowe 1 produkcyjne oparte na prze-
widywanych wzrostach dochodow lud-
nosci. Skutkowato to wzrostem realnych
(fizycznych) zapasow w firmach produkcy-
jnych 1 handlowych. W kategoriach nomi-
nalnych efekt ten jest mniej] widoczny,
zamaskowany przez ujemng dynamike cen
producenta.

Zgromadzony zapas bedzie kiopotliwy dla
firm, szczegolnie w ,moim” scenariuszu
slabszej konsumpcji moze zachecac¢ do
ograniczania produkcii 1 wyprzedazy tych
czesciowo ,wymuszonych” zapasow.

6. Wzrost PKB

Oczekuje wzrostu PKB w 2025 roku o 2,7%
(3,6%) wzgledem 2,7% (2,7%) w 2024 roku.
Nawet bardzo silny popyt inwestycyjny
moze nie wystarczy¢ do podniesienia
tempa wzrostu, bo slaba konsumpcia
wiedziona spadkiem dynamiki dochodow
bedzie napedzac redukcje zapasow, a ros-
ngca czesC popytu krajowego bedzie
zaspokajana z importu. Polski eksport to-
warow, w warunkach wysokich cen energii,
placy minimalnej wyzszej nizw Czechach

ktore sg niezalezne od firmy, ale groza
opodznieniem realizacji inwestycji i utrata
dofinansowania, oraz slabszy od oczeki-
wan popyt konsumencki, rodzacy kolejna
watpliwose: po co zwieksza¢ moce pro-
dukceyjne, skoro popyt nie wzrdst znaczaco
w 2024 roku, fenomenalnym dla kon-
sumenta okresie wzrostu dochodow, a
spodziewany jest nizszy wzrost dochodow
konsumenta?

Podejmowaniu ryzyka niezmiennie nie
sprzyja niepewnosc prawa gospodarcze-
go1podatkowego, antybiznesowa polityka
rzgdu w zakresie placy minimalnej i imi-
gracji oraz zapowiedzi debaty nad
rozwigzaniami zabdjczymi dla biznesu, jak
4-dniowy 32-godzinny tydzien pracy.

Jednoczesnie projekty w ramach KPO
majg potencjat wykorzystywac srodki
wilasne i finansowanie diuzne, wiec wplyw
KPO na inwestycje moze by¢ wiekszy niz
sama wartos¢ KPO, szczegodlnie jesli wstr-
Zymywano sie z inwestycjami, by real-
izowac je z KPO.

Wyprzedaz zapasOw bez ich pelhego
odtwarzania z produkcji ,,zuzywa” popyt
wewnetrzny bez wplywu na PKB: popyt
zaspokajany jest z polki z zapasami, a nie
z nowej produkcii.

Czesc firm w wywiadzie zwraca uwage na
opozniony szok spowodowany kosztami
produkcii, wynikajgcy ze wzrostu cen en-
ergii, gdyz we wczesniejszym okresie
cieszyly sie taryfg ze starych umow. W tych
przypadkach produkcja ,na zapas” byila
wyborem na zasadzie arbitrazu: wytwar-
zam, poki koszt jest niski.

czy Portugalii, kurczacych sie zasobow
pracy, ograniczania mozliwosci przyjazdu
cudzoziemcow i antybiznesowej ofensywy
jednego z koalicjantow, moze wykazac
tendencje wzrostowgq tylko w razie ostabi-
enia zZlotego, ktore nie jest moim scenari-
uszem bazowym. Polski eksport ustug jest
na stabilnegj trajektorii wzrostowej, ktora
podcina¢ moze konkurencja ukrainskich
firm na rynku samochodowych prze-
wozow towarowych.



7. Podazowa strona gospodarki

Wzrost PKB to wzrost produkcii.
Nauczylismy sie liczy¢ go od
strony wskazania, kto1zaile kupite
produkcje, ale ta kalkulacja ma
sens wylgcznie pod warunkiem
i1stnienia wolnych mocy
wytworczych w przedsiebiorst-
wach. Z tymi mocami jest coraz
wiekszy problem.

Kurczy sie liczba osob w wieku
produkcyjnym, na razie tempo to
wynosi 0,5% pracujgcych na rok,
ale wzrosnie do 2% pracujacych na
rok. To diametralna zmiana
wzgledem przyrostu 1% pracujg-
cych co roku w ostatnich 2 dekad-
ach. W krotkim okresie liczbe akty-
wnych zawodowo i pracujgcych
moze ratowac podejmowanie sie
pracy przez osoby dawniej
wykluczone z rynku pracy (wyzsza
aktywnos¢ zawodowa). To ona
w duzym stopniu wyjasnia
niepewnosc co do stopy bezrobo-
cia w Polsce.

Jednak duzy obrazek nie zostawia
zZludzen: dzis mamy 22 miliony
osob w wieku produkcyjnym, za
30 lat bedzie ich 13 milionow, wiec
17 miliondw pracujgcych wedtug
BAEL nie jest mozliwe do zreal-
izowania w przyszlosci, nawet
gdyby przyjag¢ skandynawskie
poziomy aktywnosci zawodowe; |
imigracje do Polski w skali 100 tys.
0sOb rocznie, ktorg postulujg Pra-
codawcy RP. Wzrost aktywnosci
zawodowej szczegolnie u kobiet
Mma tez negatywny wplyw na dziet-
nosc i mogtby w dluzszym okresie
negatywnie oddzialywac na mozli-
wosci podazowe gospodarki.
kaczny ujlemny wptyw demografii,
czyli malejacej liczby 0sOb pracu-
jocych, oraz nizszej wydajnosci
starzejgcego sie spoteczenstwa
firma McKinsey oszacowala na
30% PKB.

Narastajg wyzwania klimatyczne.
Gdybysmy chcieli zmniejszy¢ emi-
syjnosc polskiej gospodarki w pr-
zeliczeniu na jednostke produkcii
do poziomu sredniego w UE, ktory
przeciez ma podlegac dalszej re-
dukcji, to musimy zmniejszy¢ emi-
syjnos¢ o 30%. Ratunkiem dla
Polski moze by¢ postep techno-
logiczny. Niestety, inwestycje 1 in-
nowacyjnosc wsrod najstabszych
w UE nie pozwalajg obechnie na op-
tymizm co do tego czynnika.
Nawet automatyzacija, robotyzac-
ja 1 rozwdj sztucznej inteligencii
nie bedg ,darmowym lunchem?”,
ktory splynie na nas bez swiadczen
wzajemnych: z owocow tech-
nologii korzystajg jej wlasciciele,
a nie tylko uzytkownicy.

Wieloletnie zaniedbania inwesty-
cyjne w Polsce czesto sg podsu-
mowywane zdaniem ,jinwestycje
bvly niskie, a mimo to wysoki
wzrost sie utrzymal. Im glebiej
drgze ten temat, tym bardziej
dostrzegam bigd w takim rozu-
mowaniu. Procesy inwestycyjne
sg bardzo dilugotrwate, od roz-
poczecia nakladow do pierwszych
rezultatow w postaci produkcii
czesto mija ponad 5 czy 10 lat.
Elektrownia atomowa, elektrown-
e wiatrowe na morzu, innowacje w
przemysle farmaceutycznym, in-
frastruktura kopalni i duzych
zakladow przemystowych - te za-
niedbania z przeszlosci nie prz-
eszly bez echa, bedg mscic sie na
nas w nadchodzacych latach
i skutkowac brakiem produkcii,
ktorg konkurenci polscy beda uru-
chamia¢, bo nie zaniedbali na-
kladow.

Z powodow podazowych polski
wzrost gospodarczy spowolni ze
srednio 3,5% w ostatniej dekadzie
do ponizej 2% w nadchodzacych 2
dekadach. Wzrost powyze] 3%
bedzie wyjgtkiem, a nie requilg,
ktorej spodziewajg sie analitycy,
ministerstwo finansow czy NBP
W prognozach na nadchodzgce
lata.




8. Nierownosci

Rosnie grono komentatorow zamierzajg-
cych sprawiedliwiej podzielic PKB w imie
waznych interesow spotecznych, skupion-
ych na nierdwnosciach dochodowych,
ktore s w Polsce znacznie ponizej
miedzynarodowej przecietnej.W tego typu
analizach pomijany jest istotny fakt: ceng
za dalszy spadek nierownosci, wzrost ob-
cigzenia ludzi sukcesu podatkami moze
by¢ demotywacja do podejmowania
wysitku, motywacija do emigracji 1 spadek
wielkosci gospodarki, ktorg jestesmy w
stanie podzielic.

9. RGwnowaga zewnetrzna

Zbudowany w Polsce majagtek publiczny 1
prywatny powstat w istotnym stopniu za
pienigdze z zagranicy. To cena za szybki
wzrost gospodarczy w ostatnich trzech
dekadach po zrujnowaniu stanu wlasnosci
polskich rezydentow za czasow komu-
nistycznych. Majatek Polakow za granica
jest znacznie mniejszy niz obcych podmi-
otow w Polsce. Roznica miedzy nimi to
pozycja inwestycyjna netto - miara
nierownowagi zewnetrzne;.

Polska ujlemna pozycja inwestycyjna netto
w relacji do PKB przez lata byla jedynym
parametrem przekraczajgcym poziom
alarmowy w monitoringu nierownowag
Komisji Europejskiej.

Zmniejsza sie ona wskutek wzrostu gos-
podarki lub nadwyzki na rachunku
obrotow biezgcych. Jesli pozycja inwesty-
cyjna netto jest miarg stanu, to nadwyzka
lub deficyt na rachunku biezacym jest
miarg przeplywu zmieniajgcego stan.

Ostatnia dekada szybkiego wzrostu gos-
podarczeqgo i1 sity polskiego eksportu, szc-
zegolnie uslug, pozwolita zmniejszyC
roznice miedzy aktywami nierezydentow w
Polsce a aktywami polskich rezydentow za
granicag ponizej poziomow alarmowych
(35%).

W debacie publicznej krytyka walki na site z
polskimi nierownosciami czesto koncen-
truje sie na uzasadnionych watpliwosciach
co do umiejetnosciiczystych intencji cen-
tralnego planisty. Spadek motywaci;,
etosu pracy, motywacji jest trudniejszy do
ujecia w liczby, ale oznaczalby erozje kapi-
talu spotecznego, ktory przez ostatnie
dwie dekady lepiej thumaczyt polski sukces
gospodarczy niz naklady brutto na srodki
trwate.Biedni w bogatym kraju moga byc¢
zamozniejsi niz klasa srednia w kraju bied-
nym. Spragnionych praktycznego potwi-
erdzenia tego fenomenu zapraszam do
przestudiowania przypadku Argentyny.

Czas nadwyzki na rachunku obrotow
biezgcych konczy sie w zwigzku z przegrza-
niem gospodarki i koniecznoscig czy ros-
ngcg oplacalnoscig importu czesciowo
wskutek zakupow uzbrojenia, a takze ws-
kutek nagromadzonego zasobu zagranic-
znych inwestyciji bezposrednich w Polsce,
ktore wprawdzie stanowig bardzo stabilny
sposob finansowania nierownowagi i za-
bezpieczajg polskg gospodarke przed
atakami spekulacyjnymi, ale obcigzone sg
istotnie wyzszym kosztem finansowania
nizinwestycje portfelowe, szczegolnie ski-
erowane na rynek polskich obligaciji skar-
bowych. Dochody nierezydentow z akcji 1
dlugow polskich spodlek-corek drenuja
rosngcg czes¢ wynikow firm.

W okresie gwalttownego wzrostu cen pro-
ducenta, tj. do konca 2022 roku, a czescio-
wo takze w roku 2023, powyzszy czynnik
bviwidoczny nie tylko w wysokich zyskach
firm i dochodach nierezydentow, ale tez w
duzych naplywach srodkow reinwe-
stowanych z zyskow. Moim zdaniem ten
efekt btednie interpretowano jako wysoka
ocene polskich perspektyw gospo-
darczych przez inwestorow zagranicznych.
Wysokie zyski w tym okresie byly efektem
ksiegowym, skutkiem inflacji. Skutkiem tej
same] inflacji bylo rosngce zapotrze-
lbowanie na kapital obrotowy, nawet prze-
kraczajgce zyski netto.



Na zasadzie odwrotnosci
powyzszego obecny okres niskiej
inflacji cen producenta wigze sie z
niskimi zyskami firm, ale tez ze
spadkiem zapotrzebowania na ka-
pitat obrotowy. Z perspektywy za-
granicznych wlascicieli polskich
spolek-corek to czas na wyjecie
tych srodkow, ktore trzeba bylo
wpompowac w kontynuacje pol-
skiego biznesu w okresie wzrostu
cen. Ten efekt pogtebia 1 prawdo-
podobnie takze w 2025 roku
bedzie poglebial deficyt na ra-
chunku obrotow biezgcych.

Oczekuje deficytu na rachunku
obrotow biezacych w skali 1,2%
(konsensus 0,6%). Oznacza to, ze
nierownowaga zewnetrzna rozu-
miana jako ujemna pozycja in-
westycyjna netto w relacji do PKB
nie bedzie istotnie narastac¢, bo
wzrost PKB (mianownika) bedzie
rownie szybki jak wzrost licznika.

Oznacza to jednak, ze material-
izacja powazniejszego spowolnie-
Nnia gospodarczego wskutek prze-
grzania koniunktury, potocznie:
Zycie na zagraniczny kredyt, moze
szybko zwiekszy¢  percepcje
ryzyka polskie] gospodarki, szcze-
golnie gdyby w otoczeniu za-
granicznym narosta awersja do
ryzyka.

2025 Pracodawcy

Prognoza

2024 mediana 2024 Pracodawcy 2025 mediana 2025 Pracodawcy

28 27 3,6
11 2] 8,0
3,0 3,0 3,2
0,0 0,1 -0,6
3,7 3,7 4,5
4,3 4,4 3,9
1,3 1,1 8,5
13,6 13,4 8,0
-0,3 -0,3 0,0
5,1 5,0 5,0
-5,8 -5,7 -5,6
54,9 54,5 59,5
5,75 5,75 5,00
4,31 4,31 4,32
3,98 3,97 4,03
4,27 4,27 4,31
4,06 4,10 4,02
2208 2200 2400
5,80 5,85 5,13

CPI bez cen energii i zywnosci (inflacja bazowa), proc., r./r., Sredniorocznie
Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw, proc.r./r., sSredniorocznie

Przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej, proc.r./r., Sredniorocznie

Stopa bezrobocia rejestrowanego, proc., na koniec roku, w proc.

Saldo sektora finansow publ. (wg. ESA 2010), proc.PKB, na koniec roku

2,7 PKB, proc., w cenach stalych, r/r

10,0 Inwestycje (wg RN), proc., rir

2,0 Konsumpcja (wg RN), proc., rir

-1,2 Saldo obrotow biezacych, proc. PKB

3,7 CPI, proc., rlr, sSredniorocznie

3,8

7,5

7,0

-0,5 Liczba pracujgcych wg. BAEL, proc. rok do roku
50

-5,6

59,9 Dlug publiczny (wg. ESA 2010), proc. PKB, na koniec roku
5,00 Stopa referencyjna NBP, proc., na koniec roku
4,25 EUR/PLN, srednio

4,00 USD/PLN, srednio

4,35 EUR/PLN, na koniec roku

4,10 USD/PLN, na koniec roku

2300 WIG 20, pkt na koniec roku

5,50

Rentownosc¢ 10-letnich obligacji skarbu panstwa na koniec roku, proc.
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gospodarcze
na 2025 rok

Kamil Sobolewski

gtowny ekonomista Pracodawcy RP




