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Kluczowe liczby (prognozy)

0,3 proc.
wyniesie wzrost PKB w 2023 r. 

5,3 proc.
wyniesie stopa bezrobocia na koniec 2024 r.

12,6 proc.
wyniesie średni wzrost wynagrodzeń w 2023 r.

10,3 proc.
wyniesie średni wzrost wynagrodzeń w 2024 r.

2,3 proc.
wyniesie wzrost PKB w 2024 r. 

11,6 proc.
wyniesie średnia inflacja CPI w 2023 r. 

5,1 proc.
wyniesie średnia inflacja CPI w 2024 r. 

5,2 proc.
wyniesie stopa bezrobocia na koniec 2023 r.

Kluczowe wnioski

Wzrost gospodarczy w najbliższych dwóch latach będzie przyśpieszać. Po mizernym wzroście o 0,3 proc. w 2023 r., polska 

gospodarka zwiększy się o 2,3 proc. w 2024 r. i 3,5 proc. 2025 r. Głównym motorem wzrostu będzie konsumpcja gospodarstw 

domowych, natomiast nadchodzący rok przyniesie drobne perturbacje w inwestycjach. Te powrócą do szybkiego wzrostu 

w 2025 r. – obok lepszej koniunktury globalnie, wzrost będą wspierać także programy z Krajowego Planu Odbudowy. 

Przedłużenie działań osłonowych obniży inflację. Średni wzrost cen w 2023 r. wyniesie 11,6 proc. – to mniej niż zakładali-

śmy w lipcu. Wolniejsze tempo wzrostu cen jest widoczne wśród szerokiej gamy produktów i usług tworzących tzw. inflację 

bazową. Wolniej rosną też ceny żywności. Kolejne miesiące przyniosą głównie zmiany związane z działaniami administracyj-

nymi. Zachowanie zerowego VAT-u na żywność i zamrożonych cen energii w pierwszym półroczu pozwala przypuszczać, że 

inflacja w 2024 r. wyniesie 5,1 proc. 

Sytuacja na rynku pracy jest stabilna. Szacujemy, że stopa bezrobocia wzrośnie do 5,2 proc. na koniec roku – to dobry wynik. 

Niewielki wzrost liczby bezrobotnych przewidujemy w I połowie 2024 r., stopa bezrobocia zmieni się nieznacznie 

Tempo wzrostu wynagrodzeń będzie zwalniać. Spodziewamy się, że w 2023 r. wynagrodzenia wzrosną średnio o 12,6 proc., 

a jeszcze w IV kwartale tempo wzrostu będzie zbliżone do 11,5 proc. W przyszłym roku płace wciąż mogą wzrosnąć dwucy-

frowo (10,3 proc.), głównie z uwagi na podwyżki płacy minimalnej. 
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1. Stan polskiej gospodarki 
w IV kwartale 2023 r.

Polska gospodarka odbija się od dna spowolnienia. W III kw. PKB wzrosło o 0,5 proc., co stanowi poprawę wyników po spad-

kach w pierwszym półroczu. Głównym motorem wzrostu były inwestycje, które zwiększyły się o 7,2 proc. w porównaniu 

z ubiegłym rokiem. To głównie zasługa dużych firm – ich nakłady wzrosły o 11,5 proc. r/r. Równocześnie obserwujemy wzrost 

konsumpcji – była o 0,8 proc. większa niż przed rokiem. W październiku obserwowaliśmy pierwszy wzrost sprzedaży deta-

licznej od lutego – wyniki były o 2,8 proc. lepsze niż przed rokiem. 

Spadki inflacji zaczynają hamować. Wskaźnik CPI osiągnął szczyt w lutym na poziomie 18,6 proc. Od tego czasu spadł 

do 6,5 proc. w listopadzie. To efekt wolniejszego wzrostu cen energii i paliw. Również wzrost cen żywności wyhamował 

z 20,7 proc. w lutym do 6,5 proc. w listopadzie. Inflacja bazowa zmniejszała się w mniej spektakularnym tempie. Obniżyła się 

z 12,3 proc. w marcu do ok. 7,6 proc. w listopadzie.

Tempo wzrostu płac jest nadal wysokie. Dane z II kwartału wskazują, że wynagrodzenia w sektorze przedsiębiorstw wciąż 

rosną w tempie zbliżonym do 12 proc. Wyniki z października były wprawdzie podnoszone przez wypłaty nagród w górnictwie, 

jednak presja płacowa jest wciąż widoczna w branżach usługowych. Dlatego kolejne miesiące przyniosą niewielkie wyhamo-

wanie, ale wyniki wciąż powinny być dwucyfrowe. Ważną zmianą dla rynku pracy będzie wzrost wynagrodzenia minimalnego 

– w 2024 r. będzie ono o przeszło 20 proc. wyższe niż w 2023 r.
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2. Gospodarka światowa 
w latach 2023-2025

2.1. Unia Europejska

Unia Europejska uniknęła recesji w 2023 r., ale wzrost PKB będzie słabszy od wcześniejszych oczekiwań. Komisja Europejska 

(KE) szacuje, że w 2023 r. tempo wzrostu gospodarczego spowolni z 3,4 do 0,6 proc. PKB spadnie w 10 z 27 państw wspól-

noty. Największa gospodarka UE – Niemcy – skurczy się o 0,3 proc. W pozostałych państwach wzrost PKB będzie niewielki 

– ukształtuje się poniżej wyników z lat ubiegłych. Spośród dużych gospodarek najlepiej poradzą sobie Hiszpania i Francja – 

PKB wzrośnie odpowiednio o 2,4 proc. i 1,0 proc.

PKB Unii Europejskiej odbije w 2024 r., jednak wzrost gospodarczy będzie słaby. KE prognozuje, że w 2024 r. PKB Unii Euro-

pejskiej wzrośnie o 1,3 proc. Jedyną gospodarką, która wpadnie w recesję będzie Szwecja – spadek PKB ma wynieść 0,2 proc., 

z uwagi na problemy lokalnego rynku nieruchomości. Prognozy Komisji są jednak stosunkowo optymistyczne – rynkowy kon-

sensus to dzisiaj wzrost nieprzekraczający 0,9 proc. r/r. 

Wykres 1.	 Struktura wzrostu PKB w strefie euro w latach 2019-2025 (w proc. r/r)
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Źródło: opracowanie własne wg prognozy PIE.
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2.1.1. Struktura wzrostu gospodarczego w strefie euro

Odbicie gospodarcze będzie napędzane przez wydatki konsumpcyjne. Tempo wzrostu konsumpcji wzrośnie w 2024 r. z 0,3 do 

0,8 proc. Spadek inflacji oznacza wzrost siły nabywczej wynagrodzeń, wciąż pomagają też wydatki osłonowe oraz oszczęd-

ności zgromadzone w czasie COVID-19. W części państw południa Europy obserwujemy także poprawę zatrudnienia, dlatego 

trend będzie się nasilał w 2025 r. – konsumpcja wzrośnie wtedy o 2 proc. r/r.

Na tym tle nakłady inwestycyjne pozostaną skromne. W latach 2023-2025 spodziewamy się rocznych wzrostów rzędu 

0,3-0,6 proc. Głównego impulsu dostarczą środki z europejskich planów odbudowy. Restrykcyjna polityka pieniężna będzie 

ograniczać inwestycje przedsiębiorstw. Europejski Bank Centralny podniósł główną stopę do 4,5 proc. 

Szczególnie zagrożone są inwestycje w Niemczech po decyzji Federalnego Trybunału Konstytucyjnego. Uznał on za niekon-

stytucyjne przeniesienie 60 mld EUR z niewykorzystanych środków pochodzących z długu zaciągniętego na walkę z pande-

mią COVID-19 do Funduszu Klimatu i Transformacji (KTF). Wyrok wymusi ograniczanie wydatków fiskalnych w szczególności 

w obszarach związanych z transformacją klimatyczną i ekologiczną. Orzeczenie może istotnie obniżyć inwestycje w przyszłym 

roku, co z kolei będzie rzutować na słabsze wyniki gospodarcze największej gospodarki UE.

Wykres 2.	 Które z poniższych czynników najbardziej zagrażają prognozom wzrostu gospodarczego w 2024 r.? – badanie 

opinii członków AIECE

Wysokie ryzyko Średnie ryzyko Niskie ryzyko Brak ryzyka

0 20 40 60 80 100

Rosnące nierówności ekonomiczno-
społeczne, napięcia społeczne

Skutki deglobalizacji i friendshoringu

Kryzysy bankowe lub szoki cen aktywów

Pogorszenie stanu finansów publicznych,
ograniczona przestrzeń fiskalna

Zakłócenia w łańcuchach dostaw

Restrykcyjna polityka pieniężna

Szoki cen towarów (energia, inne surowce)

Uporczywie wysoka inflacja wewnętrzna

Rozprzestrzenianie się napięć geopolitycznych

Spowolnienie popytu zagranicznego 36,4 59,1 4,5

30,4 52,2 13,0 4,3

13,6 59,1 18,2 9,1

39,1 30,4 4,326,1

27,3 40,9 31,8

4,8 47,6 38,1 9,5

23,8 14,3 33,3 28,6

31,8 40,9 27,3

22,7 45,5 31,8

14,3 4,8 57,1 23,8

Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych AIECE
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Również popyt zagraniczny dostarczy niewielkiego wsparcia. Europejskie gospodarki nadal borykają się z zapaścią branż 

energochłonnych. Aktywność przemysłu chemicznego czy wytwarzania podstawowych produktów z metali w Niemczech 

obniżyły się w ubiegłym roku o ponad 10 proc. Główne gospodarki europejskie mają też coraz większy problem z eksportem 

maszyn czy samochodów na rynki USA i Chin – z powodu konkurencji w elektromobilności. Dlatego analitycy ankietowani 

przez Focus Economics wskazują, że w 2024 r. przemysł w strefie euro pozostanie w stagnacji, po spadku o 2 proc. w 2023 r. 

W efekcie wzrost eksportu także będzie skromny.

W 2024 r. dominujące zagrożenia będą pochodziły z zewnątrz. Instytuty zrzeszone w sieci AIECE wskazują, że głównym za-

grożeniem jest słaby popyt zagraniczny i napięcia geopolityczne. W 2022 r. instytucje najczęściej wskazywały na problemy ze 

strony podażowej. Obecnie zaledwie połowa instytutów postrzega zaburzenia w łańcuchach dostaw jako czynnik wysokiego 

lub średniego ryzyka.

2.1.2. Inflacja w strefie euro 

Kraje UE są w fazie dezinflacji. Inflacja HICP w strefie euro obniżyła się od szczytu 10,6 proc. w październiku 2022 r. do 

2,4 proc. w listopadzie 2023 r. To m.in. zasługa wygaśnięcia zeszłorocznych szoków energetycznych – w porównaniu z ze-

szłym rokiem ceny energii w listopadzie były niższe o 11,5 proc. Wolniej rosną również ceny żywności – w październiku wzrosły 

o 7,5 proc. r/r. Inflacja bazowa obniżyła się do 3,6 proc. r/r. Tempo wzrostu cen jest mocno zróżnicowane w poszczególnych 

państwach UE. W państwach Europy Środkowo-Wschodniej ceny dalej rosną w tempie 4-5 proc., podczas gdy w krajach Eu-

ropy Zachodniej inflacja jest już zbieżna z celem EBC.

Wykres 3.	 Inflacja w strefie euro (w proc. r/r)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych Eurostatu.

Prognozy wskazują, że inflacja w strefie euro będzie przekraczać cel Europejskiego Banku Centralnego (EBC) w 2023 r. 

i w 2024 r. Ekonomiści ankietowani przez Focus Economics spodziewają się, że w 2023 r. inflacja będzie kształtować się śred-

nio w okolicach 5,6 proc., zaś w 2024 r. – ok. 2,8 proc. Podobnie kształtują się także prognozy w ankiecie EBC. Analitycy wska-

zują, że większość zmian będą powodować ceny usług. Ceny żywności będą rosły w umiarkowanym tempie – ok. 3 proc. r/r. 

Ceny energii zapewnią kontrybucję rzędu 0,5 pkt. proc., głównie podyktowaną efektami statystycznymi związanymi z wyga-

szaniem wsparcia dla gospodarstw domowych. 

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/explore/all/economy?lang=en&subtheme=prc&display=list&sort=category
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of_professional_forecasters/html/table_hist_hicp.en.html


9Przegląd Gospodarczy PIE: zima 2023

Oczekiwania inflacyjne w ostatnich miesiącach nieco wzrosły. Badania ankietowe Komisji Europejskiej (ESI) wskazują na 

widoczny spadek oczekiwanej inflacji do II kw. Ostatnie miesiące sugerują, że konsumenci wierzą w trochę wolniejszy spa-

dek inflacji. Zróżnicowanie między krajami jest wyraźne – najbardziej pesymistycznie nastawieni są konsumenci w krajach 

o podwyższonej inflacji, m.in. w Słowenii (40,9 pkt.), Estonii (30,2) czy na Węgrzech (25,9).

Wykres 4.	 Oczekiwania inflacyjne konsumentów (w proc. r/r)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych Komisji Europejskiej.

2.2. Stany Zjednoczone 

2.2.1. Wzrost gospodarczy w USA

Wzrost gospodarczy w USA przyśpieszał w pierwszych trzech kwartałach. W III kwartale PKB Stanów Zjednoczonych wzrósł 

o 5,2 proc. kw/kw po zannualizowaniu (SAAR). Komentarz Biura Analiz Ekonomicznych wskazuje na wzrost inwestycji pry-

watnych (+10,5 proc.) oraz konsumpcji rządowej (+5,5 proc.). Wraz ze wzrostem płac realnych wzrosła również konsumpcja 

gospodarstw domowych. Sposób kompilowania amerykańskich statystyk wyolbrzymia zmiany przy dużych wahaniach – wynik 

z III kwartału odpowiada tempu wzrostu rzędu 3 proc. r/r po przeliczeniu na reprezentacje danych stosowanych w Europie. 

Wyniki z IV kwartału będą wyraźnie słabsze. Model Atlanta Fed GDP Now wskazuje na wynik rzędu 1,2 proc. kw/kw SAAR. To 

efekt zmniejszenia zapasów oraz niskiej aktywności inwestycyjnej, zarówno ze strony rządu, jak i konsumentów czy przedsię-

biorstw. W takich warunkach roczne tempo obniży się z 3,0 do 2,3 proc. r/r. Łącznie w całym roku amerykańska gospodarka 

wzrośnie o 2,2 proc., tj. kilkukrotnie szybciej niż w państwach Unii Europejskiej. 

W przyszłym roku spodziewamy się słabszej aktywności gospodarczej w USA. FOMC przewiduje wzrost PKB w 2024 r. na 

poziomie 1,5 proc. r/r, analitycy komercyjni są jeszcze bardziej pesymistyczni (1,1 proc.). W Stany Zjednoczone uderzą efekty 

wysokich stóp procentowych i spowodują osłabienie popytu konsumpcyjnego. Analitycy ankietowani przez Focus Economics 

przewidują spowolnienie tempa wzrostu konsumpcji z 2,2 do 1,2 proc. w 2024 r. Osłabienie będzie widoczne mimo rosnących 

dochodów rozporządzalnych (+3 proc. r/r). 
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Wykres 5.	 Wzrost gospodarczy w USA (w proc. kw/kw SAAR)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie: Bureau of Economic Analysis; prognozy: Focus Economics.

Wciąż widoczne są obawy o wystąpienie recesji. Wall Street Journal wskazuje, że prawdopodobieństwo, iż gospodarka USA 

znajdzie się w recesji w 2024 r. wynosi aż 65 proc., Bloomberg – 50 proc. Należy jednak zauważyć, że podobne tezy są for-

mułowane od około roku – dotychczas bezskutecznie. 

2.2.2. Inflacja 

Inflacja spowolniła znacząco. W czerwcu 2022 r. inflacja CPI wzrosła do 9,1 proc. i tym samym osiągnęła 40-letnie maksi-

mum. Od tego czasu tempo wzrostu cen zmalało do 3,2 proc. w październiku 2023 r. Szczególnie wpłynęła na to stabiliza-

cja cen towarów przemysłowych. Najwyższe tempo wzrostu – 12,4 proc. – przypadało na luty 2022 r. Obecnie obserwujemy 

brak zmian – wzrost 0 proc. r/r w październiku 2023 r. Łącznie w całym 2023 r. średnia inflacja spadnie z 8 proc. do 4,1 proc. 

Tempo wzrostu cen będzie przekraczać cel inflacyjny w 2024 r. Ekonomiści ankietowani przez Focus Economics przewidują, 

że inflacja wyniesie średnio 2,7 proc. Będzie systematycznie spadać z 3,1 proc. w I kw. do 2,4 proc. w IV kw. Główną obawą 

pozostaje kondycja inflacji bazowej. Większość mierników Fed, które opisują zmiany trendu inflacyjnego, wciąż wskazuje na 

wzrost cen rzędu 3,5-4 proc. Także badania ankietowe oczekiwań konsumentów Uniwersytetu Michigan przedstawiają po-

dobne tendencje. 

Wraz ze spadkiem inflacji Rezerwa Federalna kończy cykl zacieśniania polityki pieniężnej. Obecnie stopy Fed kształtują się 

wewnątrz korytarza od 5,25 do 5,50 proc. Analitycy rynkowi przewidują dłuższy okres stabilizacji stóp procentowych w przy-

szłym roku. Zgodnie wskazują na spadek stóp łącznie o 100 pkt. bazowych – po 50 w III i IV kwartale 2024 r. Prognozy człon-

ków Fed z września były znacznie bardziej konserwatywne i sugerowały obniżki wyłącznie o 50 pkt. bazowych.

Działania Fed będą mocniej związane z kondycją rynku pracy niż inflacją. Miesięczne wzrosty zatrudnienia zaczynają słabnąć 

– w listopadzie powstało 199 tys. etatów, podczas gdy średnia z 12 miesięcy to ok. 240 tys. Wyniki były nieco podwyższane 

przez powrót do pracy osób strajkujących w sektorze motoryzacyjnym (UAW) i rozrywkowym (Hollywood). Równocześnie 

badania ankietowe sugerują wzrost bezrobocia, wynikający głównie ze zwolnień przy zatrudnieniu tymczasowym. Bardziej 

konserwatywna miara obejmująca tylko umowy trwałe (tzw. U-6) jest stabilna. Firmy, które miały problemy z zatrudnianiem 

i utrzymaniem pracowników po pandemii, mogą unikać zwalniania ludzi. Niemniej prognozy Focus Economics wskazują na 

https://www.atlantafed.org/research/inflationproject/underlying-inflation-dashboard
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wzrost bezrobocia w 2024 r. z 3,7 do ok. 4,3 proc. Ewentualne negatywne zaskoczenia mogą przyśpieszyć tempo luzowania 

polityki pieniężnej.

Wykres 6.	 Inflacja w Stanach Zjednoczonych (w proc. r/r)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych BIS. 

Wykres 7.	 Stopa bezrobocia w USA (w proc.)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych FRED; prognoza: Focus Economics.
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2.3. Chiny

Po dobrych wynikach w III kw. Chiny najprawdopodobniej spełnią swój cel 5 proc. wzrostu PKB w tym roku. To głównie za-

sługa wydatków konsumpcyjnych – tempo wzrostu sprzedaży detalicznej przyśpieszyło od dołka w lipcu – z 2,5 do 7,5 proc. 

Także produkcja przemysłowa rośnie dziś w tempie zbieżnym z celem, ok. 4,6 proc. W odróżnieniu od poprzednich epizodów 

spowolnienia wciąż maleją inwestycje w środki trwałe. Od początku roku tempo wzrostu spowolniło z 5,5 proc. r/r w styczniu 

do 2,9 proc. w październiku.

Dalsze prognozy dla Państwa Środka są gorsze. Tempo wzrostu prawdopodobnie wyhamuje do poziomu ok. 4,5 proc. w la-

tach 2024 i 2025, co spowolni zwiększanie się udziału Chin w gospodarce światowej. Szacunki utrzymują się w przedziale 

3,5-4,5 proc. Wzrost nadal jest napędzany przez inwestycje w najnowsze technologie, np. komputery kwantowe czy AI oraz 

nakłady na edukację. Międzynarodowy Fundusz Walutowy wskazuje na problemy strukturalne, np. starzenie się społeczeń-

stwa i słabnącą produktywność. 

Wykres 8.	 Wzrost gospodarczy Chin (w proc. r/r)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych Macrobond oraz MFW.

Agencje ratingowe obniżają ocenę wiarygodności Chin. Moody’s zmniejszył rating z poziomu A do A-. Agencja dodatkowo przy-

znała negatywną perspektywę ratingową ze względu na spadek tempa wzrostu PKB, zagrożenia fiskalne związane z sytuacją 

samorządów lokalnych i nieprzerwanie istotny problem z rynkiem mieszkaniowym. Zadłużenie chińskich władz regionalnych 

w 2022 r. sięgnęło 76 proc. PKB. Od początku pandemii wzrosło o przeszło 10 pkt. proc. (w 2019 r. wynosiło 62,2 proc. PKB).

Ponadto problemy finansowe firmy Evergrande, a obecnie także innych wiodących deweloperów, rozpoczęły spadek cen 

mieszkań. Zmniejszenie sprzedaży ciąży na wynikach branży budowlanej i obsługującej rynek nieruchomości, które generują 

w Chinach 24 proc. PKB.

Ryzyko kolejnej obniżki jest wciąż znaczące. Dotychczas oceny ok. 33 proc. państw, które miały negatywną perspektywę, 

spadły na niższy poziom w okresie półtora roku.
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Wykres 9.	 Obecnie budowane nieruchomości komercyjne w Chinach (w mln m2)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych Ministerstwa Mieszkalnictwa i Rozwoju Miast-Wsi Chin oraz Macrobond.
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3. Polska gospodarka 
w latach 2023-2025

3.1. Aktywność gospodarcza – PKB

Polska gospodarka powraca na ścieżkę wzrostu. PKB w III kw. wzrosło o 0,5 proc. r/r. To pierwszy pozytywny wynik po pół-

roczu spadków. W I połowie roku Polska gospodarka była średnio o 0,5 proc. mniejsza niż przed rokiem. Dołek spowolnienia 

jest już za nami – spodziewamy się kontynuacji odbicia. IV kw. prawdopodobnie przyniesie wynik zbliżony do 1,3 proc. Łącznie 

w całym 2023 r. wzrost gospodarczy sięgnie 0,3 proc. 

W 2024 r. wzrost gospodarczy powinien oscylować blisko 2,3 proc. Tym samym podnieśliśmy nieznacznie prognozy względem 

raportu lipcowego. Należy jednak zauważyć, że na tle dotychczasowych wyników polskiej gospodarki, takie osiągnięcia nadal 

są skromne. Na szybszy wzrost przyjdzie nam poczekać do 2025 r. Spodziewamy się, że w tym okresie polska gospodarka 

powiększy się o 3,5 proc., w czym pomogą m.in. środki z Krajowego Planu Odbudowy. 

Wykres 10.	Struktura wzrostu PKB – prognoza PIE (w proc. r/r)

PKBKonsumpcja prywatna Konsumpcja publiczna Inwestycje Zapasy Eksport netto
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Źródło: opracowanie własne PIE.
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3.1.1. Konsumpcja

Odbicie związane jest głównie z wydatkami konsumpcyjnymi gospodarstw domowych. W pierwszej połowie 2023 r. były one 

średnio o 2,4 proc. niższe niż w analogicznym okresie 2022 r. Wpłynęło na to kilka czynników: inflacja wywołała spadek siły 

nabywczej wynagrodzeń, podwyżki stóp procentowych doprowadziły do sytuacji, w której większa część dochodów musiała 

być przeznaczana na obsługę kredytów hipotecznych. W III kw. sytuacja zaczęła wracać do normy – konsumpcja wzrosła 

o 0,8 proc. r/r. Dostrzegamy częstsze zakupy dóbr trwałych, m.in. większe obroty w sprzedaży samochodów oraz sprzętu 

RTV i AGD. 

Konsumpcja rozpędzi się jeszcze mocniej w 2024 r. – tu spodziewamy się wyników zbliżonych do 2,8 proc. Tempo wzrostu 

wynagrodzeń będzie w przyszłym roku stale wyprzedzać inflację – w I kw. tempo wzrostu funduszu płac i transferów będzie 

o ponad 5 pkt. proc. wyższe niż CPI. Obok zmian typowo rynkowych wsparciem będzie także rewaloryzacja programu 500+ 

oraz wysokie podwyżki płacy minimalnej. To da zdecydowany impuls do zakupów. Również analiza sentymentu wskazuje na 

odbudowę nastrojów.

Wykres 11.	 Struktura wzrostu konsumpcji (w proc. r/r)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych GUS.

3.1.2. Inwestycje

Końcówka 2023 r. przyniesie też mocny wzrost inwestycji. W III kw. tempo wzrostu nadal sięgało 7,2 proc. r/r. Była to zasługa 

wysokich nakładów ze strony przedsiębiorstw niefinansowych, jednostek samorządu terytorialnego oraz budżetu państwa. 

Na podstawie dostępnych danych szacujemy, że wzrost nakładów publicznych podnosił tempo wzrostu inwestycji o 4,5 pkt. 

proc. Taka wielkość prawdopodobnie utrzyma się też w IV kw. – dlatego spodziewamy się, że łączne tempo wzrostu będzie 

oscylować blisko 6,7 proc. W całym 2023 r. wyniesie ono 7,6 proc.

Inwestycje znacząco spowolnią jednak w 2024 r. Spodziewamy się spowolnienia z 6,7 proc. do 1,2 proc., przy czym pierw-

sza połowa roku będzie w miarę silna. Spowolnienie gospodarcze w Europie przyczyni się do mniejszego wzrostu nakładów 

przedsiębiorstw – zarówno większych, jak i tych z sektora MSP. Przez większość roku realne tempo wzrostu nakładów firm 
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niefinansowych będzie bliskie zera. Dodatkowo prawdopodobny jest spadek wolumenu inwestycji samorządów – będzie to 

związane z przestojem wywołanym zmianą perspektyw budżetowych UE dla środków spójności. 

Wykres 12.	Struktura wzrostu inwestycji – prognoza PIE (w proc. r/r)
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Uwaga: nakłady nominalne są urealniane jednym wskaźnikiem cen – łącznym deflatorem inwestycji. 
Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych GUS.

Ewentualne wsparcie z Krajowego Planu Odbudowy raczej będzie widoczne w 2025 r. Podtrzymujemy szacunki, że realizacja 

projektów zawartych w planie długoterminowo powiększy PKB o 2,0-2,5 proc. Część działań obecnie jest wykonywana z pre-

finansowaniem PFR – odpowiadają za ok 0,6 pkt. Jednak realizacja pozostałej części będzie się wiązać ze standardowymi 

wyzwaniami widocznymi przy realizacjach projektów UE – największe nakłady zazwyczaj przypadają na okres kilkunastu 

miesięcy po starcie inicjatywy. 

3.1.3. Pozostałe komponenty PKB

Eksport netto powinien mieć niewielki wpływ na PKB Polski. Dane z III kw. dalej prezentują niewiarygodną nadwyżkę rzę-

du 5,6 pkt. proc. Równocześnie towarzyszy jej nieproporcjonalny spadek zapasów o 7,4 pkt. proc. Wyniki te prawdopodob-

nie zostaną bardziej zbilansowane wraz z kolejnymi danymi napływającymi do GUS. Podobne problemy obserwowaliśmy 

w 2022 r., przedstawiliśmy to w Tygodniku Gospodarczym PIE. Nadal uważamy, że w 2024 r. wpływ salda na wzrost będzie 

neutralny. Prawdopodobnie wzrost produkcji przemysłowej i eksportu będzie skromny. Równocześnie rosnąca konsumpcja 

pobudzi import. Przy takim układzie sił wyniki salda pogorszą się, ale zważywszy na duże nadwyżki w 2023 r., wyniki wciąż 

będą w równowadze. 

3.2. Inflacja

Spadek inflacji wyhamuje w 2024 r. W marcu bieżącego roku obserwowaliśmy znaczne spowolnienie tempa wzrostu cen – 

wskaźnik CPI spadł z poziomu 18,6 proc. w lutym do 6,5 proc. w listopadzie. Ten trend dalej będzie widoczny w 2024 r., choć 

już nie w tak gwałtownym tempie. Prognozujemy, że inflacja w 2024 r. wyniesie średnio 5,1 proc., co oznacza niewielką zmianę 

https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2023/10/Tygodnik-PIE_43-2023.pdf
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w stosunku do bieżących wyników. Problemem będzie lepkość inflacji bazowej oraz podwyżki cen energii w drugiej połowie 

roku. Na tym tle ceny żywności wzrosną nieznacznie, natomiast ceny paliwa będą spadać. 

Wykres 13.	Struktura inflacji CPI (proc. r/r) – prognoza PIE

CPI Linia prognozInf. bazowa Żywność Energia Paliwa
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Źródło: opracowanie własne PIE.

Inflacja pozostanie powyżej celu NBP także w 2025 r. Spodziewamy się wysokiego wzrostu cen usług oraz inflacji bazowej. 

Istotną cegiełkę dołożą też ceny energii – wciąż będzie to efekt przywracania cen rynkowych po okresie szoku energetyczne-

go. Dodatkowo inflację prawie o 1 pkt proc. podniesie przywrócenie wyższej stawki VAT na żywność. Na koniec 2025 r. inflacja 

powinna być zbliżona do 4,5 proc. – po usunięciu zmian regulacyjnych taki wynik powinien być zbieżny z górnym przedziałem 

dopuszczalnego pasma wahań dla celu NBP. 

3.2.1. Inflacja bazowa

Inflacja bazowa spadnie nieznacznie w 2024 r. Prognozujemy, że wyniesie ona średnio 6,3 proc., co oznacza niewielką zmianę 

względem listopada (7,6 proc.). Bieżące dane wskazują, że podwyżki cen dalej są mocno rozpowszechnione – ceny odpo-

wiadające 66 proc. wydatków konsumenckich wciąż rosną w tempie przekraczającym 5 proc. r/r. Obserwujemy tu wyraźny 

rozdźwięk. Spowolnienie inflacji wynika ze spadków cen towarów przemysłowych, podczas gdy ceny usług rosną w szybkim, 

niemal dwucyfrowym, tempie. 

Oczekiwania inflacyjne firm wciąż są wysokie. Bieżące wyniki badań koniunktury GUS wskazują, że liczba firm deklarujących 

podwyżki jest nadal wyższa w porównaniu ze szczytem cyklu przed pandemią COVID-19 w latach 2018-2019. Takie wyniki są 

zgodne ze wzrostem inflacji bazowej przekraczającym 4 proc. r/r. Ceny najczęściej podnoszą małe i średnie przedsiębiorstwa 

z powodu rosnących kosztów działalności. 

Argumentem za niższym wzrostem cen jest dziś głównie mocny złoty. Umocnienie złotego, które obserwowaliśmy w IV kwar-

tale 2023 r. przyczynia się do niższego kosztu importu towarów zagranicznych. W porównaniu ze styczniem USD i EUR są 

o ok. 0,3 PLN tańsze – takie poziomy występowały przed agresją Rosji na Ukrainę.

Ryzykiem pozostaje wzrost kosztów frachtu oraz presja płacowa w państwach UE. Indeks Baltic Dry powiększył się przez 

miesiąc z 1523 do 2848 USD (87 proc.). Podobnej tendencji nie widać w europejskich wskaźnikach, niemniej mogą one pojawić 
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się z opóźnieniem. Podobnie żądania płacowe w Niemczech czy Austrii są dzisiaj na poziomie zbliżonym do polskich, mimo 

słabszego wzrostu produktywności. Obydwa czynniki mogą powodować, że zaczniemy importować wzrost cen za granicami 

kraju. 

Wykres 14.	Indeksy cen frachtu (w tys. pkt.)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych Macrobond.

Inflacja bazowa będzie się obniżać przez cały 2025 r. Spodziewamy się, że na końcu horyzontu prognozy wyniki będą zbliżone 

do 3,5 proc., tj. górnej granicy wahań dla celu NBP.

3.2.2. Ceny energii

Pierwsze półrocze 2024 r. przyniesie niewielki wzrost cen energii. Po zamrożeniu cen elektryczności i gazu zmiany będą 

związane głównie z kosztami ogrzewania oraz ciepła systemowego. Spodziewamy się tutaj niewielkich wahań. Łączne ceny 

energii będą większe o ok. 1 proc. 

Brak przedłużenia zamrożenia oznacza wzrost cen energii w II półroczu. Ceny wytwarzania elektryczności w kontraktach 

zgłoszonych do Urzędu Regulacji Energetyki (URE) przez spółki miały być wyższe o 76 proc. względem okresu sprzed zamro-

żenia (taryfy z 2022 r.), gazu o 48 proc. Należy jednak pamiętać, że ceny wytwarzania to jedynie połowa rachunku – drugą 

stanowi dystrybucja, gdzie wzrost cen jest dużo mniejszy. Część zmian może być wstrzymana przez URE. Dlatego zakładamy, 

że rachunki za energię elektryczną wzrosną o 25 proc., gazu o 20 proc. Prawdopodobnie łączne tempo wzrostów nośników 

energii w II półroczu będzie sięgać 16,2 proc. Łącznie w całym roku ceny wzrosną przeciętnie o 8,7 proc. 

Podwyżka taryf energii elektrycznej i gazu w 2025 r. prawdopodobnie będzie niewielka. Przez ostatnie półtora miesiąca 

notowania kontraktów terminowych dotyczące dostarczania energii elektrycznej na rynku hurtowym w 2024 i 2025 r. spadły 

o ok. 12-13 proc. Utrzymanie tej tendencji jest możliwe, zważywszy na słabą kondycję przemysłu w Niemczech oraz pań-

stwach regionu. W takich okolicznościach kolejne podwyżki cen w styczniu 2025 r. będą już jednocyfrowe. Niemniej niska 

baza z I półrocza będzie wystarczającym czynnikiem, aby w całym roku ceny energii wzrosły o 14,3 proc. 
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Wykres 15.	Ceny kontraktów na energię w wybranych dniach (w PLN/MWh)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych TGE.

3.2.3. Ceny żywności

Tempo wzrostu cen żywności w 2024 r. będzie niewielkie. Spodziewamy się, że w ciągu roku spadnie ono z 7,1 proc. w listo-

padzie 2023 r. do 0,9 proc. na koniec grudnia 2024 r. Łącznie w 2024 r. ceny żywności wzrosną średnio o 2,5 proc. – to wynik 

zgodny z celem inflacyjnym NBP. Niski wzrost jest efektem dwóch czynników: utrzymania zerowej stawki podatku VAT oraz 

spadku światowych cen żywności. Dane FAO wskazują, że koszt produktów żywnościowych jest o ok. 12 proc. niższy niż przed 

rokiem – niższe ceny widoczne są w przypadku zboża oraz roślin oleistych, czyli towarów eksportowanych przez Ukrainę. 

Bank Światowy wskazuje również na znaczące przeceny nawozów azotowych – w 2023 r. indeks obrazujący ceny obniżył się 

o 33,6 proc., w 2024 r. ma spaść o dalsze 15,4 proc. Tym samym większość konsekwencji wojny była czasowa. 

Wykres 16.	Krajowe i globalne ceny żywności (w proc. r/r)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych FAO i GUS.

https://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets
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W 2025 r. głównym tematem będzie powrót standardowej stawki VAT. Spodziewamy się, że taka decyzja podniesie infla-

cję o 0,8 pkt. proc. W przypadku cen żywności będzie to wzrost o ponad 3 pkt. proc. Dlatego tempo wzrostu podniesie się 

z 2,5 do 4,8 proc. Początek roku będzie związany z niewielkimi wzrostami cen, natomiast w II połowie roku dojdzie do przy-

śpieszenia podwyżek. Będzie to efekt odbicia globalnych cen żywności. 

3.3. Rynek pracy

Mimo słabej aktywności gospodarczej rynek pracy pozostaje stabilny. Ministerstwo Rodziny i Polityki Społecznej szacuje, że 

w listopadzie stopa bezrobocia rejestrowanego pozostała na rekordowo niskim poziomie 5,0 proc. Szacujemy, że na koniec 

roku wzrośnie do 5,2 proc. z powodu zmian sezonowych. Eurostat wskazuje, że stopa bezrobocia, szacowana na podstawie 

badań ankietowych, w październiku wyniosła 2,7 proc., co jest drugim najniższym wynikiem w Unii Europejskiej, po Malcie.

Zatrudnienie i bezrobocie w 2024 r. będą podobne do obecnych. Niemniej odbicie aktywności gospodarczej w dalszych kwar-

tałach oraz powrót do prac sezonowych zwiększą zapotrzebowanie na pracowników. Tym samym bezrobocie w II kw. ponow-

nie spadnie. Spodziewamy się, że na koniec 2024 r. stopa bezrobocia rejestrowanego wyniesie 5,3 proc.

Tempo wzrostu wynagrodzeń będzie zwalniać. Spodziewamy się, że w 2023 r. wynagrodzenia wzrosną średnio o 12,6 proc., 

a jeszcze w IV kw. tempo wzrostu będzie zbliżone do 11,5 proc. W przyszłym roku płace wciąż mogą wzrosnąć dwucyfrowo 

(10,3 proc.), głównie z powodu podwyżek płacy minimalnej. 

3.3.1. Zatrudnienie

Spowolnienie gospodarcze ograniczyło skalę zatrudnienia. Zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw w listopadzie 2023 r. 

spadło o 0,1 proc. r/r. W całej gospodarce sytuacja jest trochę lepsza. Badanie Aktywności Ekonomicznej Ludności wskazu-

je, że w III kw. zatrudnienie w gospodarce narodowej wzrosło o 1,1 proc. r/r. Wzrost zatrudnienia jest zróżnicowany między 

branżami. Firmy usługowe – takie jak w sektorze ICT – częściej powiększają liczebność kadr, a przemysłowe i związane ze 

sprzedażą – redukują. W III kw. zatrudnienie w handlu, przetwórstwie i budownictwie spadło o ok. 2,6 proc.

Zapotrzebowanie na pracowników pozostaje niskie. GUS wskazuje, że na koniec III kw. w gospodarce wolnych było 111,2 tys. 

miejsc pracy, czyli o 17,9 proc. mniej niż rok temu. Popyt na pracę obniżył się w niemal wszystkich branżach. Największy 

spadek zapotrzebowania na pracowników zgłaszają firmy z branży informacji i komunikacji (-44,3 proc. r/r) oraz transporto-

wej (-28,9 proc. r/r). Mimo znacznego spadku przedsiębiorstwa z branży ICT oraz budowlanej nadal pozostają tymi, które są 

najbardziej skłonne zwiększać zatrudnienie.

Firmy ograniczają rekrutacje w odpowiedzi na niską aktywność gospodarczą. W październiku w urzędach pracy zarejestro-

wano 85 tys. nowych ofert. To o 4,3 proc. mniej niż rok temu. Dane pozbawione wahań sezonowych wskazują na ustabilizo-

wanie się liczby dostępnych ofert pracy na niskim poziomie. W bieżącym roku w urzędach pracy było ich o 23 proc. mniej 

niż w 2019 r. 

Perspektywy zatrudnienia powoli się poprawiają. Odbicie gospodarcze ponownie zwiększy zapotrzebowanie na pracowników. 

Badania koniunktury GUS sugerują stopniową poprawę trendów w najbliższych miesiącach. Choć wskaźniki przewidywanego 

zatrudnienia są negatywne w niemal wszystkich branżach, to ich poziom systematycznie się poprawia. Na widoczne polep-

szenie nastrojów na rynku pracy wskazują przedsiębiorstwa budowlane oraz z branży przetwórstwa. Wskaźnik przewidywa-

nego zatrudnienia w tych branżach rośnie od roku. Na podobne trendy wskazuje też szybki monitoring NBP. Wskaźnik prognoz 

zatrudnienia wzrósł w IV kw. z 16,7 do 19,7 pkt., po wyłączeniu wahań sezonowych.
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Wykres 17.	 Zatrudnienie w największych branżach wg BAEL (w proc. r/r)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych GUS.

Wykres 18.	Wolne miejsca i oferty w urzędach pracy (w tys., wyrównane sezonowo)
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Uwaga: oferty zgłoszone w urzędach pracy są raportowane miesięcznie, a wolne miejsca – kwartalnie; na wykresie przedstawiamy stany na 
koniec okresu.
Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych Eurostatu i GUS.
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Wykres 19.	Przewidywane zatrudnienie – badanie koniunktury gospodarczej GUS (w pkt.)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych GUS.

3.3.2. Wynagrodzenia

Wzrost wynagrodzeń ponownie przekracza inflację. Od II połowy roku siła nabywcza konsumentów znowu rośnie – zamoż-

ność będzie się systematycznie poprawiać. W IV kw. wynagrodzenia są o ok. 11 proc. wyższe niż rok temu, podczas gdy inflacja 

spadła do 6,5 proc. Taka różnica dotychczas pojawiała się raczej tylko w okresach boomu konsumpcyjnego – dziś stanowi 

odrobienie strat z ubiegłego roku. 

Wykres 20.	Wzrost wynagrodzeń a inflacja (w proc. r/r) 
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych GUS.
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Wyniki badań koniunktury sygnalizują niższą presję płacową. Coraz mniej przedsiębiorstw ankietowanych przez NBP zapo-

wiada wzrost płac – odsetek spadł w IV kw. z 43,1 proc. do 37,6 proc. Spada również siła oddziaływania presji płacowej. Spo-

śród firm, które odczuwają presję, coraz mniej deklaruje chęć wprowadzenia podwyżek. Po wyłączeniu wahań sezonowych 

odsetek takich przedsiębiorstw spadł w IV kw. z 49,5 proc. do 44,6 proc., czyli w okolice długookresowej średniej. 

Duże tempo wzrostu płac będzie związane z decyzjami administracyjnymi. W styczniu minimalne wynagrodzenie wzrośnie 

o 22 proc. r/r. Pojawią się także znaczne podwyżki w edukacji i sferze budżetowej. Dlatego spodziewamy się utrzymania wy-

sokiego tempa wzrostu płac mimo spowolnienia.

Wzrost płac wyższy od poprawy produktywności, ale nie będzie skutkował zwolnieniami. Ostatnie 2 lata przyniosły spadek 

udziału płac w ogóle kosztów firm z 15,7 proc. w 2019 r. do 13,6 proc. w 2022 r. Po znacznej podwyżce niższych wynagrodzeń 

prawdopodobnie zobaczymy powrót proporcji do poziomów sprzed pandemii. Należy też zwrócić uwagę na rentowność du-

żych i średnich przedsiębiorstw, która odpowiada dzisiaj przeciętnym poziomom dla cyklu biznesowego – tym samym posia-

dają one bufory finansowe dla wdrożenia decyzji. W takich warunkach zauważalny wzrost płacy minimalnej nie spowoduje 

negatywnych konsekwencji w zatrudnieniu.
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Tabela z prognozami

Wyszczególnienie
2023 2024

I kw. II kw. III kw. IV kw. I kw. II kw. III kw. IV kw.

Aktywność gospodarcza (w proc. r/r)

PKB -0,3 -0,6 0,5 1,3 2,2 2,7 2,3 2,0

Spożycie gospodarstw domowych -2,0 -2,8 0,8 1,1 2,3 2,7 2,9 3,3

Spożycie publiczne -0,3 2,1 3,1 3,1 2,3 2,4 2,1 2,4

Nakłady na środki trwałe 6,8 10,5 7,2 6,7 4,5 2,9 0,0 -0,4

Eksport 3,8 -3,2 -11,0 -2,1 3,4 3,3 3,0 3,2

Import -3,2 -6,8 -20,3 -2,0 3,3 3,6 3,2 4,0

Inflacja (w proc. r/r)

CPI 17,0 13,1 9,7 6,8 5,4 4,4 5,9 5,0

Inflacja bazowa 12,0 11,6 9,7 7,7 7,2 6,4 6,2 5,4

Rynek pracy

Stopa bezrobocia rejestrowanego 5,5 5,0 5,0 5,2 5,3 5,1 5,1 5,3

Wynagrodzenia w gospodarce narodowej 
(w proc. r/r)

14,3 13,8 11,0 11,5 10,8 10,8 10,2 9,5

Wyszczególnienie 2022 2023 2024 2025

Aktywność gospodarcza (w proc. r/r)

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

Spożycie gospodarstw domowych 5,2 -0,7 2,8 3,5

Spożycie publiczne 0,7 2,1 2,3 1,6

Nakłady na środki trwałe 4,9 7,6 1,2 5,7

Eksport 6,7 -3,2 3,2 3,7

Import 6,6 -8,0 3,5 3,7

Inflacja (w proc. r/r)

CPI 14,3 11,6 5,1 5,0

Inflacja bazowa 9,1 10,2 6,3 4,1

Rynek pracy

Stopa bezrobocia rejestrowanego (koniec roku) 5,5 5,2 5,3 5,4

Wynagrodzenia w gospodarce narodowej (w proc. r/r) 12,1 12,6 10,3 8,1

Źródło: opracowanie własne PIE.
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