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Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych
przedstawia sto dwudziesty czwarty kwartalny raport
oceniajacy stan koniunktury gospodarczej w Polsce

(I kwartat 2024 r.) oraz prognozy na lata 2024-2025

Stan i prognoza koniunktury gospodarczej nr 4/2024 (124)

Prognozy Instytutu Prognoz i Analiz Gospodar-
czych powstaty przy nastepujgcych zatozeniach:

» tempo wzrostu PKB w UE wyniesie w 2024 roku
1,0 proc., a w 2025 roku wzrosnie do 1,6 proc.;

* obnizki stép procentowych NBP mozliwe sg nie
wczesniej niz wiosng 2025 roku;

* (globalne ceny surowcéw energetycznych
w 2025 roku bedg spadac;

* $rodki z Krajowego Planu Odbudowy bedg nadal
naptywac¢ do Polski w 2025 roku.

Nizsze tempo wzrostu PKB

Wedtug tzw. szybkiego szacunku Giéwnego
Urzedu Statystycznego, tempo wzrostu produktu
krajowego brutto w trzecim kwartale 2024 roku
wyniosto 2,7 proc. Byt to pierwszy kwartat, w ktérym
tempo wzrostu gospodarczego byto nizsze, niz od-
notowane kwartat wczesniej, po czterech kolejnych
kwartatach wzrostu dynamiki. Nalezy przy tym
zwréci¢ uwage, ze mowa tutaj o wielkosciach zre-
widowanych przez GUS w poréwnaniu z danymi pu-
blikowanymi wczesniej. W opinii Instytutu Prognoz
i Analiz Gospodarczych (IPAG), w ostatnim kwar-
tale roku tempo wzrostu PKB przyspieszy do 3,2
proc., by w catym 2024 roku osiggna¢ 2,9 proc.
W 2025 roku catoroczne tempo wzrostu bedzie
nieco wyzsze i w opinii IPAG wyniesie 3,6 proc.

Przyspieszenie popytu krajowego

Wzrost produktu krajowego brutto w trzecim kwar-
tale 2024 roku to przede wszystkim zastuga przy-
spieszenia tempa wzrostu popytu krajowego, kto-
rego dynamika wyraznie przewyzszata dynamike
wzrostu PKB. Wedtug oceny IPAG, w trzecim kwar-
tale popyt krajowy przyrést o 5,7 proc., a w ostatnim
kwartale roku tempo wzrostu bedzie jeszcze wyz-
sze i wyniesie 5,9 proc. W catym 2024 roku popyt
krajowy zwiekszy sie o 4,8 proc., a w kolejnym roku
0 5,5 proc.

Kwartalny PKB i gléwne skiadowe (%, r/r)
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Stabilny wzrost konsumpcji

Wzrost popytu krajowego w gtdéwnej mierze byt wy-
nikiem wzrostu spozycia w sektorze gospo-
darstw domowych (czyli konsumpcji). Wedtug
szacunkéw IPAG, w trzecim kwartale 2024 roku
tempo wzrostu konsumpcji byto nieznacznie nizsze
niz 4 proc. Zblizonego, cho¢ nieco wyzszego tempa
spodziewac sie nalezy rowniez w ostatnim kwartale
roku. Oznacza to, ze kwartalne tempa wzrostu spo-
zycia gospodarstw domowych sg wyzsze niz sza-
cunki tempa wzrostu PKB. Stanowi to konsekwen-
cje nizszej stopy inflacji niz w poprzednich dwéch
latach oraz wyzszego realnego tempa wzrostu wy-
nagrodzen. W catym 2024 roku tempo wzrostu spo-
zycia gospodarstw domowych wyniesie 4,2 proc.,
a w roku nastepnym obnizy sie do 3,3 proc. We
wszystkich kwartatach 2024 roku szybciej niz spo-
zycie prywatne wzrastato i wzrasta¢ bedzie spozy-
cie ogotem (obejmujgce obok konsumpcji takze
spozycie publiczne, czyli w uproszczeniu — wydatki
rzgdowe i samorzgdowe). Catoroczne tempo wzro-
stu spozycia ogdétem w 2024 roku wyniesie 5,3 proc.
W roku nastepnym tendencja ta odwréci sie — spo-
zycie ogétem bedzie rosto wolniej niz spozycie in-
dywidualne, a jego tempo wzrostu wyniesie 3,0
proc. Stanie sie tak na skutek obnizenia tempa
wzrostu spozycia indywidualnego i publicznego,
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jednak tempo wzrostu spozycia publicznego obnizy
sie w wiekszym stopniu.

Spadek tempa wzrostu inwestycji

Istotnej rewizji w poréwnaniu z publikowanymi
wczeséniej poddane zostaly przez GUS dane odno-
$nie dynamiki naktadéw brutto na srodki trwate
(czyli w inwestycji). Pomimo doszacowania ich war-
tosci i podniesienia szacunkow tempa wzrostu
w pierwszej potowie 2024 roku, tempa te dalekie sg
od zadowalajacych. W opinii IPAG, réowniez w dru-
giej potowie 2024 roku tempo wzrostu inwestycji nie
bedzie wysokie. W trzecim kwartale szacowac je
nalezy na 2,6 proc., a w czwartym na 2,3 proc.
W catym 2024 roku naktady brutto na srodki trwate
wzrosng o 2,5 proc. Tempo wzrostu inwestycji be-
dzie zatem nizsze niz w roku poprzednim. Dyna-
mika inwestycji bedzie ponadto nizsza od dynamiki
wzrostu gospodarczego. Oznacza to, ze zmniej-
szac sie bedzie stopa inwestycji w gospodarce na-
rodowej (czyli relacja naktadéw brutto na Srodki
trwate do PKB). W 2025 roku stopa inwestyciji istot-
nie wzrosnie, a prognozowany wzrost inwestycji wy-
niesie 8,7 proc.

Wartos¢ dodana wedfug sektoréow (%, r/r)
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Staba koniunktura w przemysle

W ujeciu sektorowym warto zwréci¢ uwage na sytu-
acje w przemysle, w ktérym zia koniunktura utrzy-
muje sie od poczatku 2023 roku. Po pieciu kolej-
nych kwartatach spadku produkcji sprzedanej prze-
mystu, w drugim i trzecim kwartale 2024 roku tempa
wzrostu nie przekraczaty 1 proc. Dopiero w ostat-
nim kwartale 2024 roku spodziewac sie mozna
tempa na poziomie 1,5 proc. W catym 2024 roku

produkcja sprzedana przemystu wzrosnie o 0,8
proc., a wartos¢ dodana w przemysle o 0,9 proc.
Moéwi¢ mozna zatem o stagnacji w przemysle.
W 2025 roku tempa te przyspieszg odpowiednio do
4,81 3,7 proc.

Spadek produkcji sprzedanej w budownictwie

Trzeci kwartat 2024 roku byt trzecim z rzedu kwar-
tatem, w ktérym odnotowano spadek produkciji
sprzedanej w budownictwie (w przedsiebior-
stwach o liczbie pracujgcych powyzej 9 osob) w sto-
sunku do analogicznego kwartatu poprzedniego
roku. Dane za ten okres okazaly sie zatem znacznie
gorsze od oczekiwan wyrazanych na poczatku
roku. Opdznia sie rowniez wyczekiwana poprawa
koniunktury budowlanej — w ostatnim kwartale roku
w dalszym ciggu spodziewaé sie nalezy spadku
produkcji. Nieco lepszg sytuacje obserwowaé
mozna w przedsiebiorstwach mniejszych, o liczbie
pracujacych ponizej 10 oséb i realizujgcych mniej-
sze projekty budowlane badz specjalizujgce sie
w podwykonawstwie. W 2025 roku mozna sie spo-
dziewac¢ poprawy koniunktury w budownictwie, jed-
nak odbicie to nie bedzie spektakularne. Waznym
czynnikiem stymulujgcym wzrost inwestycji budow-
lanych bedzie naptyw do Polski srodkéw unijnych.
Obecnie zakonczyt sie cykl inwestycyjny poprzed-
niego budzetu unijnego, uruchomienie nowego sta-
nowié¢ powinno w najblizszej przysztosci stymulator
wzrostu. Wedtug prognozy IPAG, wartos¢ dodana
w budownictwie w 2024 roku zmniejszy sie o 6,7
proc., a w roku nastepnym wzroénie o 3,4 proc. Pro-
dukcja sprzedana (w przedsiebiorstwach o liczbie
pracujgcych powyzej 9 osob) w 2024 roku spadnie
0 6,3 proc., a w roku nastepnym wzrosnie o 2,5
proc. Biorgc pod uwage petng zbiorowos¢ przedsie-
biorstw budowlanych tempa wzrostu produkcji
sprzedanej bedg wyzsze.

Spodziewany szybszy wzrost w usfugach

Znacznie lepszg koniunkture niz w przemysle i bu-
downictwie odnotowano w trzecim kwartale 2024
roku w sektorze ustug rynkowych. Wedtug sza-
cunkéw IPAG, warto$¢ dodana wzrosta w tej czesci
gospodarki 0 4,1 proc. W kolejnym kwartale tempo
wzrostu wartosci dodanej bedzie poréwnywalne
(4,2 proc.), aw catym 2024 roku tempo wzrostu wy-
niesie 4,1 proc. Jest to wiec najszybciej rozwijajgca
sie czes¢ gospodarki. W kolejnym roku sytuacja
taka sie utrzyma, a tempo wzrostu wyniesie 4,5
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proc. Sytuacja, a wiec i tempa wzrostu, bedzie przy
tym zréznicowana w zaleznosci od segmentu ustug.

Ujemny wkifad salda handlu zagranicznego

W trzecim kwartale 2024 roku, podobnie jak w po-
przednich dwéch kwartatach, dynamika polskiego
eksportu byta nizsza niz dynamika importu. Saldo
obrotéw z zagranicg miato zatem ujemny wptyw na
krajowy wzrost gospodarczy. Sytuacja taka jest ty-
powa w warunkach przyspieszenia tempa wzrostu
gospodarczego i rozwoju szybszego w poréwnaniu
Z rozwojem najwazniejszych partnerow handlo-
wych. Utrzyma sie ona roéwniez w koncu 2024 roku
oraz w 2025 roku. W konwenc;ji rachunkéw narodo-
wych eksport w 2024 roku wzrosnie o 2,3 proc.,
a import o 5,4 proc. W roku nastepnym tempa
wzrostu eksportu i importu wyniosg odpowiednio
5,4 oraz 6,5 proc. W 2025 roku spodziewac¢ si¢ na-
lezy ostabienia kursu ztotego wzgledem euro oraz
dolara amerykanskiego, przy czym ostabienie wo-
bec dolara powinno by¢é wyrazniejsze. Zwigzane
jest to ze spodziewang zmiang polityki gospodar-
czej w Stanach Zjednoczonych i globalnym wzro-
stem wartosci dolara. Ostabienie kursu walutowego
sprzyja¢ bedzie wzrostowi eksportu. Wspomnie¢
jednak nalezy, ze w dolarach rozliczany jest import
surowcow energetycznych, a wiec umocnienie
kursu dolara oddziatywa¢ bedzie negatywnie na po-
ziom kosztéw w gospodarce. Z drugiej strony,
w 2025 roku spodziewaé sie nalezy spadku cen
ropy na swiatowych rynkach, wiec ostateczny efekt
netto tych zmian nie powinien byé negatywny.

Kursy walut (w PLN, srednio w kwartale)
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Stabilna sytuacja na rynku pracy

Stopabezrobociarejestrowanego na koniec trze-
ciego kwartatu wyniosta 5,0 proc. Oznacza to jej
stabilizacje w poréwnaniu z sytuacjg sprzed roku
oraz drobny wzrost (0 0,1 punktu procentowego)
w poréwnaniu z koncem pierwszego poétrocza.
Z perspektywy rocznej wynik ten odczyta¢ nalezy
jako wyraz dobrej, z punktu widzenia pracownikéw,
sytuacji na rynku pracy. Z punktu widzenia praco-
dawcéw widoczny jest brak wykwalikowanych pra-
cownikdw w wielu branzach. W kolejnych kwarta-
tach spodziewac¢ sie nalezy, ze stopa bezrobocia
podobnie ksztattowac sie bedzie na poziomie nieco
wyzszym niz w analogicznych kwartatach lat po-
przednich, z uwzglednieniem czynnikow sezono-
wych. Wedtug prognozy IPAG, stopa bezrobocia
w czwartym kwartale nieco wzrosnie i wyniesie 5,2
proc. na koniec 2024 roku, a wiec o 0,1 punktu pro-
centowego wiecej niz w koncu 2023 roku. W 2025
roku, mimo przyspieszenia tempa wzrostu gospo-
darki, stopa bezrobocia réwniez wyniesie 5,2 proc.
Wzrost stopy bezrobocia nie stanowi znaczgcego
wyzwania w skali makroekonomicznej. Ttumaczy¢
go nalezy utrzymywaniem sie przez kilka kwartatow
ztej koniunktury w przemysle oraz wzrostem kosz-
tow funkcjonowania, co skfania przedsigbiorstwa
przemystowe do szukania oszczednosci i racjonali-
zacji procesow wytworczych. Mata skala tego wzro-
stu wynika z niedoboru sity roboczej, spowodowa-
nej wptywem czynnikéw demograficznych. W sred-
niej i dtugiej perspektywie stopa bezrobocia utrzy-
mywacé sie bedzie nadal na obiektywnie niskim po-
ziomie, jednym z najnizszych w Unii Europejskie;.

Stopa bezrobocia (%)
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Kwartalne wynagrodzenie i zatrudnienie (%, r/r)
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Wzrost realnych wynagrodzen

Opisanym zmianom stopy bezrobocia towarzyszy¢
bedzie nieznaczny spadek w czwartym kwartale
przecietnego zatrudnienia w gospodarce narodo-
wej. W calym 2024 roku tempo wzrostu przeciet-
nego zatrudnienia wyniesie 0,1 proc., a w roku na-
stepnym 0,3 proc. Po wzroscie o 0,1 proc. w 2023
roku zwraca wiec uwage stabilizacja tego wskaz-
nika na stosunkowo niskim poziomie. Korzystng
z punktu widzenia pracownikéw tendencjg na rynku
pracy bedzie wysokie realne tempo wzrostu wyna-
grodzen, cho¢ w drugiej potowie 2024 roku bedzie
ono nizsze niz w pierwszej. W opinii IPAG, cato-
roczne tempo wzrostu przecietnego realnego wy-
nagrodzenia brutto w 2024 roku wyniesie 8,8
proc., a w roku nastepnym obnizy sie ono do 3,6
proc.

Wzrost inflacji

Srednie tempo wzrostu cen débr i ustug konsump-
cyjnych, czyli inflacja, wyniosto w okresie od lipca
do wrzeénia 4,5 proc. Byt to wyzszy poziom inflacji
niz w poprzednich dwéch kwartatach. Stopa inflaciji
na koniec trzeciego kwartatu uksztattowata sie na
poziomie 4,9 proc., a wedtug wstepnych danych
(tzw. szybkiego szacunku) w pazdzierniku br. wzro-
sta do 5,0 proc. Wedtug prognozy IPAG, stopa in-
flacji na koniec 2024 roku obnizy sie do 4,7 proc.
Oznacza to, ze w catym drugim poétroczu 2024 roku

stopa inflacji notuje wartosci powyzej pasma do-
puszczalnych wahan wokot celu inflacyjnego NBP.

W trzecim kwartale 2024 roku najbardziej wzrosty
ceny uzytkowania mieszkania lub domu i no$niki
energii (0 9,1 proc.), edukacji (0 9,0 proc.) oraz re-
stauraciji i hoteli (o 7,5 proc.). W tym czasie obnizyly
sie ceny odziezy i obuwia (o 1,4 proc.) oraz trans-
portu (o 0,2 proc.).

Wedtug przewidywan IPAG, po przejsciowym obni-
zeniu wskaznika inflacji konsumenckiej w koncu
2024 roku, w pierwszych miesigcach 2025 roku pro-
cesy inflacyjne ponownie przyspiesza. Kolejnego
lokalnego szczytu inflacji spodziewa¢ sie nalezy
w marcu, a nastepnie stopa inflacji po raz kolejny
zacznie stopniowo spadaé. W catym 2025 roku
osiggnie ona wartos¢ 4,9 proc. (4,0 proc. w grudniu
2025 roku). Powrotu stopy inflacji do pasma wahan
wokot celu inflacyjnego nie nalezy sie spodziewac
przed koncem 2025 roku. Wskaza¢ jednak nalezy,
ze prognoza inflacji obarczona jest wyjatkowo duzg
dozg niepewnosci, zwigzang z politycznymi czynni-
kami decyzyjnymi. Chodzi tu przede wszystkim
0 mozliwos¢ catkowitego lub czesciowego uwolnie-
nia cen energii, ktére miatoby decydujgcy wptyw na
przyspieszenie inflacji w pierwszej potowie 2025
roku.

Inflacja (%, r/r)
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Gospodarczych
Prognozy IPAG Kwartaty 2024 2023 2024 @ 2025
z 14 listopada 2024 r. | Il Il \

PKB (wyréwnany sezonowo) %, kw/kw 0,6 1,2 -0,2 1,2
PKB %, rlr 2,1 3,2 2,7 3,2 0,1 29 3,6
Wartos$¢ dodana w przemysle %, rlr 0,2 0,8 0,5 1,8 -0,8 0,9 3,7
Warto$¢ dodana w budownictwie %, rlr -10,9 -6,2 -7,4 -4,3 0,4 -6,7 3,4
Wartos¢ dodana w ustugach rynkowych %, r/r 4.0 4,0 4,1 4,2 1,3 4,1 45
Popyt krajowy %, r/r 2,3 4.8 5,7 5,9 -3,1 4.8 5,5
Spozycie ogotem %, rlr 5,4 6,2 5,2 4,3 0,7 53 3,0
Spozycie w sektorze gosp. domowych %, rlr 4.4 4,6 3,9 4,0 -0,3 42 3,3
Naktady brutto na srodki trwate %, rir 1,9 3,2 2,6 2,3 12,6 2,5 8,7
Produkcja sprzedana przemystu %, rir -0,6 0,8 0,6 1,5 -1,9 0,8 4,8

Produkcja sprzedana budownictwa

- petna zbiorowos¢ %, rlr 41 1,8 1,4
- przeds. zatrudniajgce powyzej 9 oséb %, rlr -10,8 -5,1 -6,5 -4.5 5,0 -6,3 25
Inflacja (CPI; $rednio w okresie) %, rlr 2,8 2,5 45 4.8 11,4 3,6 49
Inflacja (CPI; k.0.) %, tlr 2,0 2,6 4.9 4,7 6,2 4,7 4,0
Podaz pienigdza nominalnie (k.o0.) %, rir 6,6 8,4 6,5 8,5 8,5 8,5 8,0
Przecietne wynagrodzenia brutto realne %, rlr 11,1 11,8 7.3 5,0 11 8,8 3,6
Przecietne zatrudnienie w GN %, 1lr 0,2 0,1 0,1 -0,2 0,1 0,1 0,3
Stopa bezrobocia rejestrowanego (k.0.) % 5,3 4,9 5,0 5,2 51 5,2 5,2
Eksport (GUS/RN) %, rlr 2,1 29 1,8 2,5 3,7 2,3 54
Import (GUS/RN) %, rir 2,3 57 6,5 7,4 -1,5 5,4 6,5
Saldo obrotéw biezgcych BP (kroczaco) % PKB 1,6 1,3 0,5 -0,3 1,8 -0,3 -1,3
Sredni kurs dolara (NBP) PLNJUSD 3,99 4,00 3,90 40 4,20 4,0 4,2
Sredni kurs euro (NBP) PLN/EUR 4,33 430 428 43 454 4,3 4,4

Zrédfo: dane historyczne — GUS, NBP (czarny kolor); szacunki i prognozy — IPAG (czerwony kolor)

dr Bohdan Wyznikiewicz, Jacek Fundowicz, Krzysztof Lapinski

Opracowanie raportow fundacji IPAG finansowane jest ze Srodkéw wiasnych.
Wsparcie Fundacji darowiznami przyczyni sie do rozszerzenia raportu o nowe watki.
Nr rachunku bankowego ponizej. Nie jestesmy Organizacjg Pozytku Publicznego.

Z gory dziekujemy.

mBank 43 1140 2004 0000 3902 7696 4509
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Dane miedzynarodowe

Strefa euro USA
Prognozy PKB
gnozy (%) (%)
2024 2025 2024 2025
Komisja Europejska 0,8 14 2,4 2,1
OECD 0,7 15 2,6 1,8
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy 0,8 1,2 2,8 2,2
Bank Swiatowy 0,7 1,4 2,5 1,8
Narodowy Bank Polski 0,8 1,3 2,5 2,0
Stopy procentowe 2023 2024
XI Xl | Il 1] \Y) \ VI VI VI IX X Xl
NBP (referencyjna) 5,75 5,75 575 575 5,75 5,75 575 575 575 575 575 575 | 575
EBC (refinansowa) 450 450 450 450 450 450 450 4,25 425 425 365 3,40

FED (funduszy federal-

. . 550 550 550 550 550 5,50 550 550 550 550 500 500 4,75
nych - gérna granica)

Raporty o stanie koniunktury gospodarczej Instytutu Prognoz i Analiz Gospodarczych stanowig kontynuacje
projektu prognostycznego prowadzonego od 1994 roku. W 2017 roku zespét odpowiedzialny za projekt utworzyt
nowy os$rodek analityczny — Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych (IPAG). Prezentowany raport jest trzy-
dziestg pierwszg publikacjg z tego cyklu, sygnowang markg IPAG.

Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych, Aleja Komisji Edukacji Narodowej 84 lok. 59, 02-776 Warszawa
tel.: 22 226 00 15, e-mail: ipag@ipag.org.pl



Misjg Instytutu Prognoz i Analiz Gospodarczych jest wspieranie rozwoju gospodarczego Polski poprzez dostarczanie opi-
nii publicznej, podmiotom gospodarczym oraz instytucjom rzetelnych analiz, trafnych prognoz i uzytecznych rekomendacji

Instytut
Prognoz

Analiz
Gospodarczych

Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych
Fundacja Naukowa

specjalizuje sie w opracowaniach okreslanych jako ekonomia stosowana,
przygotowuje ekspertyzy i raporty w nastepujgcych obszarach tematycznych:

Ocena gospodarczych skutkéw regulaciji

Pionierskie raporty sektorowe
Badanie i monitoring sektoréw gospodarczych
Strategie rozwoju i ekspertyzy
Prognozy ekonomiczne
Krétko- i dtugookresowe prognozy makroekonomiczne (od 1994 roku)

Model branzowego ryzyka inwestycyjnego (od 1992 roku)

przygotowuje opracowania przekrojowe, takie jak:

Uaktualniane na biezgco bazy prognoz makroekonomicznych
najwazniejszych organizacji miedzynarodowych i rzadu

Badania szarej strefy gospodarczej i jej skutkow dla gospodarki i sektoréw

Analizy rozktadu dochoddéw na réznych szczeblach

Wiecej informacji na stronie WWW.IPAG.ORG.PL

ZAPRASZAMY!

Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych Fundacja Naukowa, Aleja KEN 84 lok. 59; 02-776 Warszawa,
Tel. (22) 226 00 15; e-mail: ipag@ipag.org.pl; www.ipag.org.pl
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