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Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych
przedstawia sto dwudziesty kwartalny raport
oceniajacy stan koniunktury gospodarczej w Polsce
(In'kwartat 2023 r.) oraz prognozy na lata 2023-2024

Stan i prognoza koniunktury gospodarczej nr 4/2023 (120)

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

+ tempo wzrostu PKB w UE wyniesie w 2023 roku
0,8 proc., a w 2024 roku wzrosnie do okoto 1,4
proc.;

» spadek stop procentowych NBP bedzie w koncu
2023 roku i w 2024 roku wolniejszy niz we wrze-
$niu i pazdzierniku 2023 roku;

* nie nastgpi petne odmrozenie cen energii elek-
trycznej dla gospodarstw domowych i odbiorcow
wrazliwych;

* w 2024 roku zaczng naptywa¢ srodki z Krajo-
wego Planu Odbudowy.

Niskie tempo wzrostu PKB

Wedtug szacunkow Instytutu Prognoz i Analiz Go-
spodarczych (IPAG), tempo wzrostu produktu
krajowego brutto w trzecim kwartale 2023 roku
wyniosto 0,5 proc. Dodatnie tempo wzrostu gospo-
darczego osiggniete zostato po raz pierwszy po
dwoch z rzedu kwartatach spadku PKB. Spadek taki
okresla sie mianem technicznej recesji. Wzrost
w trzecim kwartale byt stosunkowo niewielki i nie
pozwolit na razie na nadrobienie spadkéw odnoto-
wanych w pierwszej potowie roku. Przyczynami
ujemnego tempa wzrostu gospodarczego w dwdch
pierwszych kwartatach roku byty wysokie stopy pro-
centowe, inflacja powodujgca spadek sity nabyw-
czej ludnosci i obnizenie realnych zyskéw przedsie-
biorstw, a takze podniesiony, w zwigzku z trwajgcg
na Ukrainie wojng, poziom niepewnosci. Czynniki te
nadal odgrywajg istotng role w polskiej gospodarce,
jednak sita ich oddziatywania nieco sie zmniejszyta.
W opinii IPAG, w kolejnych kwartatach kwartalne
tempa wzrostu PKB bedg coraz wyzsze. W calym
2023 roku produkt krajowy brutto wzrosnie jednak
tylko 0 0,5 proc., a w roku nastepnym o 3,0 proc.

Nadchodzace ozywienie popytu krajowego

Na niskg dynamike wzrostu gospodarczego
w pierwszych trzech kwartatach 2023 roku decydu-
jacy wplyw miat spadek popytu krajowego, a saldo
obrotéw z zagranicag nieco skale tego spadku osta-
biatlo. Oznacza to, ze obroty z zagranicg miaty

dodatni wptyw na tempo wzrostu gospodarczego
w Polsce. W trzecim kwartale 2023 roku popyt kra-
jowy obnizyt sie o 0,2 proc., a wiec skala tego
spadku byta znacznie nizsza niz w poprzednich
dwoéch kwartatach. Spadki te stanowig naturalng
konsekwencje zaostrzenia polityki monetarnej, kt6-
rej efekty dziatajg zazwyczaj z opdznieniem. W ko-
lejnych kwartatach tempo wzrostu popytu krajo-
wego bedzie juz dodatnie. W catym 2023 roku popyt
krajowy obnizy sie 0 1,3 proc., a w kolejnym roku
wzrosnie o 3,4 proc.

Kwartalny PKB i gléwne skiadowe (%, r/r)
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= spozycie w sektorze gospodarstw domow:

15 | naktady brutto na srodki trwate

Zrédto: GUS, IPAG (szare tfo)
Koniec spadkéw konsumpcji

Spadek popytu krajowego w gtdéwnej mierze byt wy-
nikiem niskiej dynamiki spozycia w sektorze go-
spodarstw domowych (czyli konsumpciji). Wedtug
szacunkow IPAG, w trzecim kwartale 2023 roku
konsumpcja utrzymata stabilny poziom, po dwéch
kwartatach ujemnego tempa wzrostu. Stanowi to
konsekwencje wysokiej stopy inflacji, zmniejszaja-
cej site nabywczg gospodarstw domowych, wyso-
kich stép procentowych, wplywajgcych na wzrost
wysoko$ci rat kredytdw sptacanych przez gospo-
darstwa domowe, a takze zwiekszonego poziomu
niepewnosci, negatywnie oddziatujgcego na ocze-
kiwania konsumentéw odnosnie rozwoju sytuacji
gospodarczej i geopolitycznej. W ostatnim kwartale
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2023 roku oraz w 2024 roku nastepowac bedzie po-
wolne odrodzenie popytu konsumpcyjnego, czemu
beda sprzyja¢ nizsza inflacja i stopy procentowe.
W catym 2023 roku spozycie sektora gospodarstw
domowych obnizy sie o0 0,8 proc., a w roku nastep-
nym wzrosnie o 3,3 proc.

W 2023 roku wyzszg dynamikg niz spozycie pry-
watne odznacza sie spozycie ogoétem (obejmujgce
obok konsumpcji gospodarstw domowych takze
spozycie publiczne, czyli w uproszczeniu — wydatki
rzgdowe i samorzgdowe). Relacja ta odwrdci sie
w roku nastepnym, gtéwnie na skutek przyspiesze-
nia wzrostu konsumpcji. Roczne tempa wzrostu
spozycia ogétem w latach 2023-2024 wyniosg od-
powiednio 0,4 i 2,8 proc.

Wzrost inwestycji

Pozytywnym sygnatem ptyngcym z gospodarki jest
wysokie na tle poprzednich lat tempo wzrostu
naktadow brutto na srodki trwate (czyli inwesty-
cji). Pomimo wysokich stop procentowych i trudnej
sytuacji geopolitycznej, trzeci kwartat 2023 roku byt
czwartym z rzedu, w ktérym dynamika inwestycji
utrzymywata sie na wyzszym poziomie niz dyna-
mika PKB. Poprawia si¢ zatem relacja naktadéw
brutto na srodki trwate do PKB (czyli stopa inwesty-
cji w gospodarce narodowej). W catym 2023 roku
spodziewac¢ sie nalezy wzrostu naktadéw brutto na
Srodki trwate o 6,6 proc., co bedzie najlepszym wy-
nikiem od 2018 roku. W roku nastepnym naktady
brutto na srodki trwate zwiekszg sie o0 5,4 proc.

Staba koniunktura w przemysle

W ujeciu sektorowym, najgorszg koniunkture go-
spodarczg w pierwszych trzech kwartatach 2023
roku odnotowano w przemysle. Spadata wéwczas
zaréwno wartos¢ produkcji sprzedanej przemystu,
jak i wartos¢ dodana. Najgtebsze spadki odnoto-
wano w drugim kwartale. W trzecim kwartale byly
one juz nieco mniejsze, bardziej jednak dotkliwe niz
w pierwszych trzech miesigcach roku. Powrotu na
Sciezke wzrostu spodziewaé sie nalezy w koncu
roku, a wyrazniejszych wzrostéw dopiero w 2024
roku. W catym 2023 roku wartos¢ dodana w prze-
mysle zmniejszy sie o 0,5 proc., a produkcja sprze-
dana przemystu spadnie o 1,0 proc. W 2024 roku
tempa te beda dodatnie i wyniosg odpowiednio 2,5
i 4,0 proc.

Wartos¢ dodana wedtug sektorow (%, r/r)
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e— nrzemyst
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Zrédto: GUS, IPAG (szare tfo)

Powolna poprawa w budownictwie

W catlym okresie spowolnienia najlepszg sytuacije
obserwowano w budownictwie, chociaz i w tym
sektorze odnotowane tempa wzrostu nie byty spek-
takularnie wysokie. W trzecim kwartale 2023 roku
tempo wzrostu wartosci dodanej w sektorze budow-
lanym wyniosto 3,8 proc., a produkcji sprzedanej
budownictwa 6,5 proc. W czwartym kwartale spo-
dziewane tempa wzrostu bedg wyzsze. W catym
2023 roku warto$¢ dodana w budownictwie wzro-
$nie 0 4,0 proc., a produkcja sprzedana budownic-
twa (w petnej zbiorowoéci przedsigbiorstw budow-
lanych) zwiekszy sie o 3,6 proc. W 2024 roku spo-
dziewa¢ sie nalezy jeszcze lepszych wynikow.
W opinii IPAG, warto$¢ dodana w budownictwie
zwiekszy sie woéwczas o 4,5 proc., a produkcja
sprzedana o 5,2 proc.

Wzrost w usfugach rynkowych

Spowolnienie gospodarcze nie omineto sektora
ustug rynkowych, chociaz nie wystgpity w nim
spadki wartosci dodanej. Wedtug szacunkéw IPAG,
wartos¢ dodana w tej czesci gospodarki zwigkszyta
sie w trzecim kwartale o 1,8 proc. W kolejnych kwar-
tatach dynamika wzrostu powinna sie zwiekszac,
chociaz sytuacja bedzie zré6znicowana w zaleznosci
od segmentu ustug. W catym 2023 roku warto$¢ do-
dana w ustugach rynkowych wzrosnie o 1,8 proc.,
a w roku nastepnym tempo to przyspieszy do 3,9
proc.
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Umacnianie sie ztotego

W trzecim kwartale 2023 roku, podobnie jak w dru-
gim, zmniejszyta sie wartos¢ polskiego eksportu
i importu wyrazona w ujeciu rachunkéw narodo-
wych. Poniewaz jednak warto$¢ importu obnizata
sie bardziej niz eksportu, saldo obrotéw z zagranica
miato dodatni wplyw na krajowy wzrost gospodar-
czy. W opinii IPAG, sytuacja ta zmieni sie w ostat-
nim kwartale roku. Dodatnie tempo wzrostu odno-
tuje zaréwno eksport, jak i import. Eksport bedzie
rést w tempie szybszym niz import. Réwniez w ca-
tym 2023 roku dynamika eksportu bedzie wyzsza
niz dynamika importu. W konwencji rachunkoéw na-
rodowych eksport w 2023 roku wzrosnie o 0,7 proc.,
a import zmniejszy si¢ o 2,3 proc. W nastepnym
roku, na skutek spodziewanego przyspieszenia
wzrostu polskiej gospodarki, spodziewa¢ sie na-
lezy, ze dynamika importu przewyzszy dynamike
eksportu. Zauwazy¢ warto, ze handel zagraniczny
w pierwszych trzech kwartatach 2023 roku realizo-
wany byt w warunkach umacniajgcego sie kursu
ztotego wzgledem euro oraz dolara amerykan-
skiego.

Kursy walut (w PLN, srednio w kwartale)
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Zrédto: GUS, IPAG (szare tto)

Stabilna sytuacja na rynku pracy

Stopabezrobociarejestrowanego na koniec trze-
ciego kwartatu wyniosta 5,0 proc. Oznacza to jej
spadek o0 0,1 punktu procentowego w poréwnaniu z
sytuacjg sprzed roku oraz brak zmiany w poréwna-
niu z koncem pierwszego potrocza. Z perspektywy
rocznej wynik ten odczyta¢ nalezy jako wyraz do-
brej, z punktu widzenia pracownikéw, sytuacji na
rynku pracy. Pomimo pozostawania w Polsce duzej

IIIIHIV‘I HIHIV‘I HIHIV‘IIIIHIV‘I HIHIV‘IIIIHIV‘I v
2023 ‘ 2024

liczby uchodzcéw wojennych z Ukrainy oraz obser-
wowanego spowolnienia gospodarczego, sytuacja
na rynku pracy wydaje sie stabilna.

Stopa bezrobocia (%)
8,0 -
7,5
7,0
6,5
6,0 -
55
5,0

4,5

4,0

2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024

Zrédto: GUS, IPAG (szare tto)

Wedtug prognozy IPAG, stopa bezrobocia osiggnie
poziom 5,3 proc. na koniec 2023 roku. Wzrost ten
z jednej strony bedzie wynikiem czynnikéw sezono-
wych, z drugiej — opdznionym efektem spowolnie-
nia gospodarczego. Spodziewana reakcja rynku
pracy bedzie stosunkowo ftagodna i nie stanowi zna-
czgcego wyzwania w skali makroekonomicznej.
W diuzszej perspektywie rynek pracy mierzy sie bo-
wiem z niedoborem sity roboczej spowodowanym
wplywem czynnikéw demograficznych. W roku na-
stepnym, stopa bezrobocia ksztattowaé sie bedzie
na zblizonym poziomie, przejsciowo osiggajac war-
tosci nieznacznie wyzsze niz w roku biezgcym.

Wzrost realnych wynagrodzen

Opisanym zmianom stopy bezrobocia towarzyszy¢
bedzie wzrost przecietnego zatrudnienia w go-
spodarce narodowej. Catoroczne tempa wzrostu
przecietnego zatrudnienia wyniosg w latach 2023-
2024 odpowiednio 0,6 oraz 1,3 proc., bedg zatem
nizsze niz w poprzednich dwéch latach. Wysoka
stopa inflacji w istotny sposéb wplywa na niskg dy-
namike przecietnego realnego wynagrodzenia
brutto. Od drugiego kwartatu 2022 roku do pierw-
szego kwartatu 2023 roku obserwowany byt spadek
realnych wynagrodzeh w gospodarce narodowe;,
mimo stosunkowo wysokiej dynamiki nominalne;.
Sytuacja taka zmienita sie w drugim kwartale 2023
roku i tempo wzrostu realnych wynagrodzen wrécito
do dodatnich pozioméw. Z jednej strony stanowito
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to efekt zmniejszajgcej sie stopy inflacji, a z drugiej
dostosowania sie podmiotow gospodarczych do
wysokiego tempa wzrostu cen i niskiej stopy bezro-
bocia. W opinii IPAG, w kolejnych kwartatach dyna-
mika realnych wynagrodzen bedzie sie zwiekszac.
Catoroczne tempo wzrostu realnego wynagrodze-
nia brutto w 2023 roku wyniesie 0,4 proc., a w roku
nastepnym 2,6 proc.

Kwartalne wynagrodzenie i zatrudnienie (%, r/r)

-2
" I przecietne zatrudnienie

= przecietne realne wynagrodzenie brutto
-6

Zrédto: GUS, IPAG (szare tto)

Spadek inflacji

Srednie tempo wzrostu cen débr i ustug konsump-
cyjnych, czyli inflacja, wyniosto w okresie od lipca
do wrzesnia 9,7 proc. Byto to o 7,6 punktu proc.
mniej niz w czwartym kwartale 2022 roku, kiedy to
odnotowano najwyzszy kwartalny poziom inflacji od
1996 roku. Stopa inflacji na koniec trzeciego kwar-
tatu uksztattowata sie na poziomie 8,2 proc., a we-
dtug wstepnych danych (tzw. szybkiego szacunku)
w pazdzierniku br. obnizyta sie do 6,5 proc. (czyli do
poziomu az o 11,9 punktu proc. nizszego niz
w szczycie z lutego br.). Spadajacy 6smy miesigc
z rzedu wskaznik inflacji przybrat tym samym war-
tos¢ najnizszg od wrzesnia 2021 roku.

Pomimo obnizenia sie wskaznika inflacji, w dalszym
ciggu pozostaje on na wzglednie wysokim pozio-
mie, znacznie powyzej tzw. celu inflacyjnego NBP.
Wynika to z nakfadania sie w jednym czasie sze-
regu czynnikéw o charakterze wewnetrznym i ze-
wnetrznym. Dodatkowo, wobec przedtuzania sie
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podwyzszonego poziomu inflacji juz dtuzszy czas,
czyli od marca 2021 roku, coraz bardziej odczu-
walne sg objawy tzw. spirali inflacyjnej, w zwigzku
z czym dalsze obnizanie sie wskaznika wzrostu cen
bedzie nastepowato coraz wolnie;.

W pierwszych trzech kwartatach 2023 roku, w po-
réwnaniu z analogicznym okresem roku poprzed-
niego, wzrosty ceny wszystkich gtéwnych grup to-
warow i ustug konsumpcyjnych. Najbardziej wzrosty
ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych (o 18,0
proc.), uzytkowania mieszkania lub domu i nosni-
kéw energii (o 16,3 proc.) oraz restauracji i hoteli
(o 15,1 proc.). Warto zwrdci¢ uwage, ze znaczgco
wyhamowato tempo wzrostu cen transportu (1,7
proc.), w tym paliw do prywatnych srodkéw trans-
portu (ktérych cena obnizyta sie o 2,3 proc.).

Wedtug przewidywan IPAG, inflacja w Polsce be-
dzie w kolejnych kwartatach nadal sie obnizac,
choé, jak wspomniano wyzej, w coraz wolniejszym
tempie. W catym 2023 roku $redni poziom inflacji
wynosi¢ bedzie 11,4 proc., a w grudniu 6,0 proc.
W 2024 roku tempo wzrostu cen konsumpcyjnych
bedzie jeszcze nizsze, nadal jednak powyzej po-
ziomu celu inflacyjnego NBP: inflacja Srednioroczna
wyniesie 5,8 proc., a grudniowa moze obnizy¢ sie
do 5,0 proc.

Inflacja (%, r/r)
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Zrédto: GUS, IPAG (szare tfo)
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Prognozy IPAG Kwartaty 2023 2023 Kwartaty 2024 2024
z 3 listopada 2023 r. | 1] Il 1\ I 1] | v
PKB (wyréwnany sezonowo) %, kw/kw 13 -14 1,8 1,0 1,2 1,0 11 15
PKB %, rir -03 -0,6 0.5 1,9 0,5 215 3,0 3,2 8.5 3,0
Warto$¢ dodana w przemysle %, rir -09 -1,7 -12 1,0 -0,5 1,1 2,3 3,0 3,7 2,5
Wartos¢ dodana w budownictwie %, rir 1,9 29 3,8 6,2 4,0 2,5 4,2 3,7 6,5 4,5
Warto$¢ dodana w ustugach rynko- %, tir 17 11 18 5 e 13 59 57 40 4 59
wych ' ' ' ’ ’ ' ' ' ' '
Popyt krajowy %, rlr 48| 29| 02| 17 -13| 32 29| 35| 39 3.4
Spozycie ogétem %, rir -16  -1,6 15 2,9 0,4 2,3 2,7 3,0 3,1 2,8
Spozycie w sektorze gosp. domowych %, rir 2,0 -2,8 0,0 15 -0,8 2,8 3,2 85 3,6 3,3
Naktady brutto na $rodki trwate %, rlr 6,8 105 6,2 4,5 6,6 5,5 4,5 4,1 6,8 5,4
Produkcja sprzedana przemystu %, rlr -06 -27 -24 1,5 -1,0 2,5 3,5 4,3 5,6 4,0
Produkcja sprzedana budownictwa
- petna zbiorowosé %, rlr 3,6 5,2
- przeds. zatrudniajgce powyzej 9 oséb %, rlr 3,5 1,2 6,5 7,2 4,9 2,4 7,5 6,1 8,9 6,8
Inflacja (CPI; Srednio w okresie) %, rlr 17,0 131 9,7 6,2 11,4 6,2 59 5,7 5,3 5,8
Inflacja (CPI; k.0.) %, rir 16,1 115 8,2 6,0 6,0 5,9 59 5,6 5,0 5,0
Podaz pienigdza nominalnie (k.0.) %, rlr 6,5 7,9 8,3 8,2 8,2 9,3 9,9 7.9 8,5 8,5
Przecietne wynagrodzenia brutto realne %, rlr 2,1 0,8 1,1 1,7 0,4 1,8 2,2 2,7 3,3 2,6
Przecietne zatrudnienie w GN %, rlr 1,0 0,8 0,5 0,7 0,6 0,9 1,0 15 1,7 1,3
Stopa bezrobocia rejestrowanego (k.0.) % 5,4 5,0 5,0 53 53 5,6 5,2 51 5,3 53
Eksport (GUS/RN) %, rir 38, -32 | -17 4,0 0,7 4,5 7,6 5,2 3,0 5,0
Import (GUS/RN) %, rir 32 68 37 38 23| 52 74| 55| 32 5,3
Saldo obrotéw biezgcych BP (kroczgco) % PKB -0,7 | -001 -06 1,0 1,0 0,4 0,5 0,3 0,3 0,3
Sredni kurs dolara (NBP) PLN/USD = 4,39 4,18 4,4 472 42| 42| 41| 42| 43 4,2
Sredni kurs euro (NBP) PLN/EUR = 4,71 455 4,50 4,5 4,6 4,5 4,4 4,4 4,5 4,5

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

dr Bohdan Wyznikiewicz, Jacek Fundowicz, Krzysztof Lapinski

Opracowanie raportéw fundacji IPAG finansowane jest ze srodkéw witasnych.
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

Prognozy PKB

Komisja Europejska

OECD

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
Bank Swiatowy

Narodowy Bank Polski

Economist Intelligence Unit

Stopy procentowe 2023

Stopa referencyjna NBP

Stopa repo EBC
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Raporty o stanie koniunktury gospodarczej Instytutu Prognoz i Analiz Gospodarczych stanowig kontynuacje
projektu prognostycznego prowadzonego od 1994 roku. W 2017 roku zesp6t odpowiedzialny za projekt utworzyt
nowy osrodek analityczny — Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych (IPAG). Prezentowany raport jest dwu-
dziestg siodma 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
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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
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