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Czy koalicja 15 pazdziernika rzeczywiscie zdlawila ,drozyzne¢” i doprowadzila do wzrostu

gospodarczego? Analiza FZZ
Wstep

Analiza FZZ weryfikuje tezg, zgodnie z ktora dziatania rzadu premiera Donalda Tuska byly glownym
czynnikiem sprawczym tych pozytywnych zjawisk. Analiza skupi si¢ na identyfikacji rzeczywistych
determinantéw proceséw gospodarczych, oddzielajac je od narracji politycznej. W momencie zaprzysi¢zenia
nowego gabinetu, polska gospodarka znajdowala si¢ w zaawansowanej fazie procesu dezinflacyjnego.
Wskaznik inflacji konsumenckiej (CPI) obnizyt si¢ z historycznego szczytu na poziomie 18,4% rok do roku
w lutym 2023 roku do 6,2% rok do roku w grudniu 2023 roku. Oznacza to, ze w momencie zmiany wladzy
inflacja spadta juz o ponad dwie trzecie w stosunku do swojego maksimum. Jednoczesnie, po okresie stagnacji,
w ktorym wzrost PKB w calym 2023 roku wyniost zaledwie 0,1%, prognozy na 2024 rok wskazywaly na
wyrazne ozywienie, napgdzane glownie przez odradzajaca si¢ konsumpcje prywatna. Te dane stanowig
kluczowy punkt odniesienia dla oceny przyczynowosci i faktycznego wplywu polityki nowego rzadu.
Podstawowa zasada logiki wymaga, aby przyczyna poprzedzata skutek. Narracja polityczna, zgodnie z ktorg
strona rzgdowa doprowadzita do spadku inflacji zatamuje si¢ w konfrontacji z chronologia wydarzen, gdyz
trend dezinflacyjny byt nie tylko obecny, ale i bardzo silny przez dziesig¢ kolejnych miesiecy przed objgciem

wladzy przez nowa koalicje.
Szczyty ,,plaskowyzu”

Wysoka inflacja w Polsce, ktora osiagneta apogeum w lutym 2023 roku (18,4%), byta wynikiem natozenia sig
globalnych szokéw podazowych i silnych czynnikoéw wewnetrznych. Do kluczowych czynnikow
zewngtrznych nalezaty skutki pandemii COVID-19, ktéra doprowadzita do zatamania globalnych tancuchow
dostaw, oraz inwazja Rosji na Ukraing, ktora wywolata bezprecedensowy wzrost cen surowcow
energetycznych i rolnych na $wiatowych rynkach. Wedlug szacunkéw Narodowego Banku Polskiego,
te zewngtrzne szoki mogly odpowiada¢ nawet za trzy czwarte presji inflacyjne;.

Spo6zniona, cho¢ odczuwalna rola NBP
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Gléwnym narzedziem walki z inflacja w Polsce byta restrykcyjna polityka monetarna Narodowego Banku
Polskiego, ktorej efekty, co jest typowe dla tego rodzaju dziatan, materializujg si¢ z istotnym opdznieniem.
W odpowiedzi na narastajaca presje cenowa, Rada Polityki Pienigznej (RPP) w okresie od pazdziernika 2021
roku do wrze$nia 2022 roku przeprowadzita seri¢ jedenastu podwyzek stop procentowych, podnoszac gtownag
stope referencyjng z poziomu 0,5% do 6,75%. Poziom 6,75% byl utrzymywany przez rok, az do wrzesnia
2023 roku, kiedy to dokonano obnizki do 6,00%, a w pazdzierniku 2023 r. do 5,75%. Stopa 5,75% byta
nastgpnie utrzymywana przez caty 2024 rok i wigkszos¢ 2025 roku, az do obnizki do 4,50% w pazdzierniku
2025 r. Dlugi okres utrzymywania wysokich stop procentowych mial na celu schtodzenie akcji kredytowe;,
ograniczenie presji popytowej i zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych. Mechanizm transmisji polityki
monetarnej sprawia, ze pelne efekty podwyzek stop procentowych przenosza si¢ na realng gospodarke
i inflacje z opdznieniem szacowanym na 3 do 6 kwartalow. Oznacza to, ze gwaltowny spadek inflacji
obserwowany przez caty 2023 rok byt bezposrednim i oczekiwanym skutkiem decyzji RPP podjetych w 2022

roku, a nie dziatan rzadu, ktory objat wtadze pod koniec tego procesu.

Tabela 1: miesieczny wskaznik inflacji CPI w Polsce (r/r), styczen 2023 - wrzesien 2025

Rok Stycz Luty Marz I?wrle Maj C.zer Lipie Sl,erpl V.Vr’ze .PaZ(.lz Listo (?l’l,ld

en ec cien wiec |c en sien | iernik | pad |zien

(1)

2023 | 16,6% 1/8’4 16,1% | 14,7% | 13,0% | 11,5% | 10,8% | 10,1% | 8,2% | 6,6% | 6,6% S’ZA’
(1)

2024 |3,7% |2,8% [2,0% |24% |2,5% |2,6% |42% 43% [49% |50% |4,7% |4,7%

2025 |53% |49% [49% |42% |4,0% [4,1% |3,3% |29% |29% |— — —

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS. Wartosé dla grudnia 2023 r. jest momentem objecia

wladzy przez nowy rzqd.

Czynniki zewnetrzne, czyli niezwiazane z dzialaniami rzadu

Proces dezinflacji w 2023 roku byt w duzej mierze zjawiskiem globalnym, napedzanym przez normalizacje
na rynkach surowcowych po wczesniejszych szokach. Narracja o "poskromieniu inflacji" ignoruje fakt,
ze glowne sity antyinflacyjne mialy charakter zewngtrzny i byly poza bezposrednig kontrolg jakiegokolwiek

polskiego rzadu.

. Spadek cen energii: ceny ropy naftowej Brent, po osiggnigciu szczytow w 2022 roku, w 2024 roku
poruszaly si¢ w znacznie nizszym i we¢zszym przedziale wahan, co przetozylo si¢ na globalng
stabilizacje cen energii. Ta tendencja, w potaczeniu z umocnieniem ztotego, bezposrednio obnizyta

koszty importu paliw do Polski, co miato silny i natychmiastowy efekt dezinflacyjny.
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. Spadek cen zywnoS$ci: globalny indeks cen zywnosci Organizacji Narodow Zjednoczonych
ds. Wyzywienia i Rolnictwa (FAO) osiagnat historyczne maksimum w marcu 2022 roku (159,7
punktu), po czym wszedt w trwaly i wyrazny trend spadkowy. Ten globalny spadek cen produktéw
rolnych byt kluczowym czynnikiem hamujagcym dynamik¢ cen zywnosci w Polsce w 2023 roku,
co analitycy mBanku wskazuja jako jedno z gtéwnych zrodet dezinflacji.

U Efekt bazy statystycznej: niezwykle wysokie odczyty inflacji z 2022 roku stworzyty tzw. "wysoka
baze¢" odniesienia dla kolejnych pomiarow. Oznacza to, ze nawet przy wciaz rosnagcych cenach, ich
roczna dynamika (poréwnanie do bardzo wysokich cen sprzed roku) systematycznie spadata. Jest to
efekt czysto statystyczny, a nie wynik biezgcych dziatan politycznych, co podkreslali eksperci,

thumaczac gwattowne hamowanie wskaznika CPI w 2023 roku.
A co z inflacja bazowa?

Inflacja bazowa, ktora wyklucza najbardziej zmienne ceny zywnoS$ci i energii, jest lepszym wskaznikiem
wewnetrznej presji cenowej w gospodarce. Dane NBP pokazaty, ze réwniez ten wskaznik wykazywat wyrazng
tendencje spadkowa w 2023 roku, co $wiadczylo o stopniowym wygasaniu fundamentalnej presji inflacyjnej
jeszcze przed zmiang rzadu.

Spadek ten byt jednak wolniejszy niz w przypadku gtéwnego wskaznika CPI, co sygnalizowato uporczywos¢
inflacji w sektorze ustug. Zjawisko to, napedzane wysoka dynamika plac, pozostato kluczowym wyzwaniem
dla trwatego sprowadzenia inflacji do celu, co byto widoczne w ponownym wzroscie inflacji w drugiej potowie

2024 roku.

Oczekiwany wzrost gospodarczy. Kto wcisnal gaz do dechy?

Ozywienie gospodarcze w 2024 roku, po stagnacji z 2023 roku (wzrost o 0,1%), wyniosto ostatecznie 2,9%.
Analiza struktury tego wzrostu jest kluczowa dla zrozumienia jego rzeczywistych przyczyn. Niemal caly
wzrost PKB w 2024 roku opieral si¢ na ozywieniu konsumpcji prywatnej, ktora wzrosta o 3,1% po spadku
o 0,3% w roku poprzednim. Glownym motorem napedzajacym ten wzrost konsumpcji byla wysoka,
dwucyfrowa dynamika wynagrodzen (Sredniorocznie 12,3% w 2024 roku) oraz waloryzacja swiadczen
socjalnych, co w warunkach spadajacej inflacji prowadzilo do silnego wzrostu realnej sily nabywczej
gospodarstw domowych. Zjawisko to miato jednak druga, problematyczng strong. Wzrost gospodarczy oparty
niemal wylacznie na konsumpcji, napedzanej presjg placows, byt jednoczes$nie gtéwnym zrédtem uporczywe;j
inflacji bazowej, zwlaszcza w ustugach. Struktur¢ wzrostu obcigzaly widoczne mankamenty: zastdj
w budownictwie (spadek warto$ci dodanej brutto 0 6,7% w 2024 r.), niskie wyniki inwestycji oraz staby wzrost
eksportu, hamowany przez stabg koniunkture w strefie euro. Dynamika naktadow brutto na $rodki trwate
gwaltownie wyhamowata z 8,1% w 2023 roku do zaledwie 1,3% w 2024 roku, co pokazalo kruchos¢
fundamentow Owczesnego ozywienia. W 2025 roku gospodarka kontynuowata wzrost, notujac 3,2% r/r w I

kwartale 1 3,3% r/r w 1l kwartale.
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KPO!

Odblokowanie funduszy z Krajowego Planu Odbudowy (KPO) bylo waznym osiggnigciem politycznym
rzadu, jednak jego bezposredni wplyw na gospodarke w 2024 roku okazat si¢ marginalny. Narracja polityczna
strategicznie taczyta w czasie akt polityczny (odblokowanie srodkoéw) z biezgcym zjawiskiem ekonomicznym
(ozywieniem), mimo ze analizy ekspertow wskazywaly na znaczne opdznienie w transmisji tego impulsu.
Analizy Polskiego Instytutu Ekonomicznego (PIE) jednoznacznie wskazywaty, ze wplyw KPO na wzrost PKB
w 2024 roku bedzie niewielki i nie przekroczy 0,2 punktu procentowego.

W 2024 roku $rodki z KPO mogly co najwyzej pomdc utrzymaé dodatnie, cho¢ niskie, tempo wzrostu

inwestycji, kompensujac przestdj w finansowaniu z tradycyjnych funduszy spdojnosci.

Analiza wplywu rzadu

Zestawienie kluczowych decyzji gospodarczych nowego rzadu z danymi makroekonomicznymi pokazuje brak
bezposredniej korelacji czasowej. Dziatania takie jak przygotowanie i implementacja budzetu na 2024 rok
mialy miejsce, gdy procesy dezinflacji i cyklicznego ozywienia konsumpcji byly juz w toku, napedzane przez
czynniki opisane w poprzednich sekcjach. Po obje¢ciu wiadzy przez nowy rzad inflacja kontynuowala swoj
weczesniejszy trend spadkowy, osiggajac lokalne minimum na poziomie 2,0% w marcu 2024 roku. Nastepnie,
w kolejnych miesigcach, wskaznik CPI zaczal ponownie rosnaé, osiagajac 5,0% w pazdzierniku 2024 r., co
zbieglo si¢ w czasie z wejsciem w zycie ekspansywnej polityki fiskalnej rzagdu oraz wygasaniem korzystnych
efektow bazy statystycznej

Polityka fiskalna. Co si¢ tak naprawde stalo?

Dziatania fiskalne rzadu, wbrew narracji o walce z inflacja, miaty charakter ekspansywny i pro-popytowy:

. Podwyzki ptac w sferze budzetowej: realizacja obietnic wyborczych w postaci podwyzek dla
nauczycieli (30%) 1 sfery budzetowej (20%) stanowita istotny impuls fiskalny, szacowany przez
analitykow Banku Pekao na okoto 0,42% PKB (z czego 0,16% PKB to nowy wydatek
dyskrecjonalny).

. Wzrost deficytu i dlugu: polityka rzadu doprowadzita do utrzymania wysokiego deficytu sektora
finanséw publicznych. Deficyt ten w 2024 roku siggnat 6,6% PKB, a prognozy Komisji Europejskiej
na 2025 rok wskazywaly na poziom 6,4% PKB.
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»Sukcesy” sasiadow

Analiza poréwnawcza sytuacji gospodarczej Polski na tle krajow regionu i strefy euro dziata jak naturalny
eksperyment, pozwalajacy wyizolowa¢ wptyw czynnikow globalnych i regionalnych od unikalnej polityki

krajowe;j.
Spadek inflacji nie byt zjawiskiem unikalnym dla Polski. Podobne, a czgsto nawet bardziej gwattowne
tendencje, napegdzane tymi samymi globalnymi czynnikami, obserwowano w calym regionie Europy

Srodkowo-Wschodniej i w strefie euro.

Tabela 2: porownanie rocznej inflacji i wzrostu PKB w wybranych krajach (2023-2024)

Inflacja 2023 Inflacja 2024

Kraj / Region Wzrost PKB 2023 | Wzrost PKB 2024
(Srednioroczna) (Srednioroczna)

Polska 11,4% 3,6% 0,1% 2,9%

Czechy 10,7% 2,4% -0,3% 1,4%

Wegry 17,0% 3,7% -0,5% 2,4%

Strefa Euro 5,4 -6,4% 2,6% 0,4% 0,8%

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych.

Jak wida¢ w tabeli, wszystkie analizowane gospodarki do§wiadczyly gwaltownego spadku inflacji w 2024
roku po jej szczycie w latach 2022-2023. Powszechnos¢ tego zjawiska w krajach o roznej polityce fiskalnej
i w roznym momencie cyklu politycznego dowodzi, ze jego gldwne przyczyny miaty charakter
ponadnarodowy (ceny energii, Zywnos$ci, normalizacja tancuchow dostaw), a nie lokalny, zwigzany ze zmiang

rzadu w jednym kraju.

Ozywienie gospodarcze w Polsce w 2024 roku wpisalo si¢ w szerszy trend poprawy koniunktury w regionie
po stabym 2023 roku. Polska na tym tle wyr6zniala si¢ jednak silniejszg dynamika wzrostu. Gospodarka Czech
po lekkim spadku PKB w 2023 roku wzrosta o okoto 1,4%, a Wegry po recesji (-0,9%) odnotowaty wzrost na

poziomie 2,4%.

Na ich tle wzrost Polski byt wyraznie wyzszy. Jednakze, jak wskazano wczesniej, ta przewaga wynikata
gtownie z sity wewnetrznego popytu konsumpcyjnego, napedzanego przez wyjatkowo dynamiczny wzrost
ptac, a nie z unikalnych dziatan stymulacyjnych nowego rzadu, ktorych realny wptyw bedzie odczuwalny

dopiero w przysztosci.
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Podsumowanie

Analiza danych makroekonomicznych jednoznacznie wykazuje, ze teza, jakoby rzad Donalda Tuska miat
bezposredni i decydujacy wptyw na spadek inflacji i ozywienie gospodarcze na przetomie lat 2023/2024, nie
znajduje potwierdzenia w faktach. Obserwowane pozytywne trendy byly wynikiem proceséw zainicjowanych

znacznie wczesniej oraz korzystnych uwarunkowan zewngtrznych.

1.  Brak zwiazku przyczynowo-skutkowego: spadek inflacji w Polsce byt procesem zaawansowanym na
dtugo przed objeciem wladzy przez nowy rzad. W momencie zmiany gabinetu wskaznik CPI byt juz o
ponad 12 punktéw procentowych nizszy od szczytu. Glownymi motorami dezinflacji byly czynniki
globalne, takie jak spadek cen surowcow energetycznych i zywnos$ci, oraz opoznione skutki

restrykcyjnej polityki monetarnej NBP z lat 2022-2023.

2.  Natura ozywienia gospodarczego: wzrost PKB w 2024 roku byt cyklicznym odbiciem po okresie
stagnacji, napedzanym niemal wylacznie przez wzrost konsumpcji. Ten z kolei wynikat z wysokiej
dynamiki plac, ktora byta dziedzictwem poprzednich lat, a nie efektem dziatan nowego rzadu. Wptyw
kluczowego programu inwestycyjnego (KPO) zaczal by¢ odczuwalny w znaczacej skali dopiero w roku

biezacym.

Przypisywanie obecnemu rzadowi zastug za spadek inflacji i ozywienie gospodarcze stanowi uproszczenie
i jest elementem marketingu politycznego, a nie odzwierciedleniem rzeczywistych zalezno$ci gospodarczych.
Procesy makroekonomiczne majg swoja bezwladnosc i sg ksztattowane przez splot wielu czynnikow, ktorych

dziatanie roztozone jest w czasie.

Dziatania nowego rzadu beda miaty realny wplyw na gospodarke w perspektywie $rednio- i dlugoterminowe;j,
a ich ocena bedzie mozliwa w przysztosci. Na obecnym etapie przypisywanie mu zastug za trendy

zapoczatkowane 1 w duzej mierze zrealizowane przed objeciem wiladzy jest nieuprawnione.

Opracowat:
Grzegorz Sikora

Korekta:
Karolina Dabrowska
Jan Polaczek
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