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Makroekonomiczne wyzwania i prognozy dla Polski”
- ekspertyza Europejskiego Kongresu Finansowego

Wsréd makroekonomistéw, ekspertow EKF, istnieje konsensus, ze nalezy w najblizszych trzech latach oczekiwac
spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego. Mozna przyjac, ze lata 2017 -2018 to szczyt koniunktury i cho¢
polska gospodarka bedzie nadal sie szybko rozwijac, to juz wolniej niz w roku 2018. Kluczowe jest to, co bedzie
sie dziato u naszych gtéwnych partneréw handlowych, gdyz wtasnie w tym obszarze eksperci EKF dostrzegaja
najwazniejsze zrodto ryzyka dla rozwoju polskiej gospodarki. Z kolei najwiekszg wewnetrzng barierg jej wzrostu
jest ograniczona dostepnos¢ pracownikdw, wynikajaca z niekorzystnych zmian demograficznych i niewystarcza-
jacej migracji.

Zgodnie z prognozami tempo wzrostu PKB w Polsce ma sie obnizy¢ z 4,5% w roku 2018 do ponizej 3% w 2021.
Prognozowany w 2018 r. wzrost popytu krajowego ma wynies¢ ok. 5%. Waznym jego sktadnikiem beda naktady
brutto na srodki trwate, czyli inwestycje, ktore po okresie stagnacji w ostatnich latach powinny wzrosnac o 8% w
roku 2018. Niestety, w nastepnych latach prognozowany jest spadek tempa ich wzrostu, dlatego potrzebne s3g
zdecydowane dziatania na rzecz zwiekszenia atrakcyjnosci inwestycyjnej Polski dla kapitatu prywatnego. Wsérod
ekspertow EKF nie ma petnej zgodnosci co do przewidywanego tempa wzrostu inwestycji w nastepnych kilku
latach. Odchylenie standardowe od $redniego przewidywanego tempa wzrostu inwestycji w roku 2021, szacowa-
nego na 4,6%, wynosi 2,1 pkt proc.

Spozycie indywidualne, czyli konsumpcja prywatna, pozostanie nadal istotnym czynnikiem wzrostu PKB, czemu
bedzie sprzyjato bardzo niskie bezrobocie (ponizej 4%) oraz szybko rosnace ptace (6-7% rocznie). Nie nalezy
jednak oczekiwac, ze wzrost konsumpcji utrzyma sie na obecnym poziomie (4-5% rocznie), lecz prawdopodob-
nie spadnie do ok. 3% w roku 2021. Zbieznos¢ opinii ekspertow jest w tym zakresie wysoka.

Szybki wzrost kosztéw pracy moze istotnie ograniczy¢ konkurencyjnosc polskich przedsiebiorstw i eksport. Fakt
ten, a takze oczekiwane szybsze tempo wzrostu importu niz eksportu powinny znalez¢ odzwierciedlenie w rosna-
cym deficycie na rachunku biezgcym.

Eksperci zgodnie przewiduja wzrost inflacji w Polsce. Mediana prognoz wskazuje na przejsciowe nieznaczne
przekroczenie celu inflacyjnego NBP w 2020 roku, a nastepnie powro6t inflacji do celu. Réwnoczesnie oczekiwa-
ny jest wzrost stopy referencyjnej NBP i stawki WIBOR. WIBOR 3M moze wzrosna¢ z obecnych 1,7 do 2,6%, co
pociagnie za sobg znaczny wzrost ceny kredytow. W tym kontekscie niepokojace jest obecne i przewidywane
tempo wzrostu zadtuzenia gospodarstw domowych z tytutu kredytow. Ryzyko wzrostu stdp procentowych jest
obecnie w Polsce niedoceniane.

* W biezacym roku Europejski Kongres Finansowy rozpoczyna sporzadzanie makroekonomicznych ekspertyz i prognoz dla Polski.
Ogtaszane beda one w czerwcu i grudniu kazdego roku. Ich autorami sa eksperci EKF, wybitni makroekonomisci, gtéwnie z najwigk-
szych bankéw oraz instytucji nadzorczych i regulacyjnych, renomowanych firm konsultingowych, a takze specjalisci ze srodowiska
akademickiego. Dzielg sie oni pro publico bono wiedza, doswiadczeniem i obliczeniami, wyrazajac wytgcznie wtasne poglady, a nie
instytucji, w ktérych pracuja.

Obok klasycznych prognoz makroekonomicznych, badanie EKF duzga wage przyktada - oprécz klasycznych prognoz makroekonomicz-
nych - do czynnikdéw o charakterze jakosciowym i behawioralnym. Przeprowadzane jest na podstawie zmodyfikowanej metody delfic-
kiej (podobnie zreszta jak i w przypadku opracowywanych przez EKF stanowisk polskich ekspertéw wobec réznych koncepcji budowa-
nia nowej architektury systemu finansowego w Unii Europejskiej).

W pierwszym etapie badania eksperci przedstawiaja swoje prognozy (jesli takowe sporzadzaja) na rok biezacy i kolejne trzy lata, a
ponadto okreslaja:

- trzy najwigksze zagrozenia dla koniunktury gospodarczej w Polsce,

- trzy najwieksze zagrozenia dla stabilnosci polskiego systemu finansowego,

- trzy propozycje (rekomendacje) dziatan dla krajowej polityki gospodarcze;j.

W drugim i ewentualnie w trzecim etapie sporzadzania ekspertyzy grupowej prognozy i opinie wszystkich ekspertéw zostaja rozestane
do wiadomosci pozostatych z zachowaniem anonimowosci. Te dotyczace zagrozen i rekomendacji grupowane s3 w homogeniczne
klasy i kazdy ekspert proszony jest o rozdzielenie okreslonej liczby punktéw (100) miedzy poszczegélne klasy pod wzgledem ich
waznosci. Ponadto kazdy ekspert subiektywnie ocenia prawdopodobienstwo zaistnienia przewidywanego zdarzenia. W ten sposob,
obok klasycznej prognozy ilosciowej, powstaje mapa wyzwan dla koniunktury gospodarczej i stabilnosci systemu finansowego w Pol-
sce, a takze rekomendacje pozadanych dziatan w krajowej polityce gospodarcze;j.
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PROGNOZY WYBRANYCH WSKAZNIKOW MAKROEKONOMICZNYCH

W LATACH 2018-2021
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PROGNOZY WYBRANYCH WSKAZNIKOW SEKTORA BANKOWEGO
W LATACH 2018-2021
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PROGNOZY WYBRANYCH WSKAZNIKOW MAKROEKONOMICZNYCH
W LATACH 2018-2021

WYNIKI ANKIET

Wskaznik ‘ Miara ‘ 2017 2018P 2019P 2020P 2021P

PKB $rednia 441 3,57 3,17 2,88
4,6
(/7 %) odchylenie 0,22 0,31 0,24 0,25
Popyt krajowy Srednia . 5,02 3,90 3,22 3,07
(/7 %) odchylenie 0,44 0,45 0,50 0,35
Spozycie indywidualne Srednia 48 4,58 3,72 3,28 3,08
(/7 %) odchylenie ’ 0,42 0,40 0,40 0,37
Naktady brutto na srodki érednia 8,14 5,85 4,64 4,59
trwate 3,4
(r/r; %) odchylenie 1,35 1,69 2,43 2,07
Wynik sektora finansow $rednia -1,86 -2,20 -2,48 -2,83
publicznych wg metodyki -1,7
UE (% PKB) odchylenie 0,36 0,42 0,49 0,60
Stopa bezrobocia Srednia 4 3,96 3,72 3,75 3,82
(srednioroczna, BAEL) odchylenie 0,25 0,32 0,41 0,55
Ptace brutto w gospodarce | érednia 7,24 7,04 6,00 5,38
narodowe;j 5,7
(r/r; %) odchylenie 0,85 0,78 0,49 0,61
Srednia 5,91 5,62 5,25 5,22
Eksport (ceny state; r/r; %) 8,2
odchylenie 2,15 1,36 1,26 1,32
$rednia 7,16 6,81 5,68 5,55
Import (ceny state; r/r; %) 8,7
odchylenie 2,14 1,65 1,30 0,99
$rednia 1,89 2,49 2,63 2,51
Inflacja (CPI, srednioroczna) 2
odchylenie 0,29 0,39 0,29 0,38
Inflacja bazowa po wyt. cen srednia 07 1,09 2,06 2,42 2,34
Zywnosci 1 energii odchylenie ’ 0,30 0,55 0,47 0,37
$rednia 4,24 4,22 4,23 4,23
EUR/PLN (Srednioroczny) 4,26
odchylenie 0,03 0,06 0,10 0,11
srednia 3,50 3,45 3,51 3,49
USD/PLN ($rednioroczny) 3,78
odchylenie 0,10 0,22 0,31 0,31
Stopa referencyjna $rednia Ls 1,52 1,64 2,09 2,34
(srednioroczna) odchylenie ’ 0,05 017 0,32 0,51
srednia 1,71 1,89 2,35 2,59
WIBOR 3M 1,73
odchylenie 0,01 0,19 0,36 0,51
Rentownos¢ obligacji 5L srednia 278 2,56 2,88 3,36 3,37

(Srednioroczna) odchylenie 0,08 0,21 0,23 0,29
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NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA DLA KONIUNKTURY GOSPODARCZE)
W POLSCE W PERSPEKTYWIE 2021 ROKU
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G skutkujace odptywem kapitatu i deprecjacja walut gospodarek 80%
rozwijajacych sie (w tym Polski)
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NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA DLA STABILNOSCI POLSKIEGO SYSTEMU

FINANSOWEGO W PERSPEKTYWIE 2021 ROKU
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Waga Prawdopodo- Odsetek
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najwyzszg wage)

A Upadki bankéw spotdzielczych @

B  Upadki i restrukturyzacja najwigkszych SKOKow 60%

C  Upadek sredniej wielkosci banku

D Niewystarczajaca integracja polskiego sektora finansowego
z systemami finansowymi strefy euro

E  Kryzys bankowy/finansowy w Unii Europejskiej 80%

Strukturalne niedopasowanie aktywow i pasywdw krajowych
bankow

G Nadmierny udziat panstwa w sektorze bankowym

Agresywne wprowadzanie na rynek toksycznych instrumentéw
finansowych

Problemy oséb posiadajacych kredyty hipoteczne powiazane
z walutami obcymi w sytuacji ostabienia ztotego

J Ustawowa i przymusowa restrukturyzacja kredytow walutowych 87%

K Gwattowny i znaczacy wzrost stop procentowych prowadzacy

do wzrostu kosztow ponoszonych przez kredytobiorcow s

o
»
)

Pogorszenie jakosci portfela kredytowego, wynikajace z malejgcej
L  rentownosci firm dziatajacych w warunkach wysokiej presji kosz-
towej i niskiej inflacji

M  Staby nadzér nad sektorem parabankowym @ 40%

N  Spekulacyjny / znaczacy wzrost cen nieruchomosci

0 Mniejsza odpornos¢ bankéw na ewentualne zawirowania z uwagi
na wieksze obcigzenia regulacyjno-fiskalne
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PoLski DO 2021 ROKU

R

Eksperci EKF zgodnie podkreslaja, Ze najwazniejszym i najpilniejszym zadaniem w realizacji koncepcji zréwno-
wazonego rozwoju polskiej gospodarki jest przetamanie bariery pogtebiajacego sie deficytu zasobow pracy.
Wzrost podazy pracy w sredniookresowej perspektywie nalezy osiagnac poprzez:

1. zwiekszenie aktywnosci zawodowej spoteczenstwa, w szczegdlnosci dzieki:
o stymulowaniu aktywizacji zawodowej senioréw lub wydtuzeniu efektywnego wieku emerytalnego,

e stymulowaniu aktywizacji zawodowej kobiet,

uatrakcyjnieniu telepracy,

dziataniom zwigkszajacym mobilno$¢ podazy pracy,
e przesunieciu zasobow pracy ku zastosowaniom najbardziej produktywnym,

2. stworzenie spdjnej polityki imigracyjnej, a zwtaszcza petne otwarcie na naptyw pracownikdw z zagranicy
(gtéwnie z Ukrainy i Biatorusi) i jednoczesnie kompleksowe dziatania umozliwiajgce takim osobom osie-
dlanie sie na state w Polsce wraz ze swoimi rodzinami. W pierwszej kolejnosci oznacza to pilne wprowa-
dzenie rozwigzan utatwiajacych legalne zatrudnienie obcokrajowcéw
i uzyskanie przez nich prawa statego pobytu.

Il

Wsrod ekspertdw EKF dominuje opinia, ze priorytetowym zadaniem polityki gospodarczej sprzyjajagcym wzrosto-
wi inwestycji prywatnych jest zwiekszenie stabilnosci regulacyjno-prawnej. Wigze sie to z ograniczeniem nie-
pewnosci prawno-instytucjonalnej, wprowadzeniem stabilnych regut gry i przewidywalnoscig otoczenia regula-
cyjnego.

Koniecznym warunkiem poprawy klimatu inwestycyjnego jest zmniejszenie niepewnosci prawno-fiskalnej,

a temu - oraz dalszemu uszczelnianiu systemu podatkowego - powinny towarzyszy¢ stopniowe dziatania
upraszczajace system podatkowy i parapodatkowy, likwidujace nieuzasadnione dysproporcje (W tym zrownanie
poziomu sktadek KRUS i ZUS, obciazen i zwolnien podatkowych ptaconych przez rézne grupy spoteczne, przywi-
lejow emerytalnych itp.).

Czes¢ ekspertow wskazuje na zasadnos$¢ podjecia dziatan i reform domykajacych projekt Euro w celu pogtebienia
integracji monetarnej. Mimo iz decyzja o gotowosci Polski do wejscia do Eurolandu wynika gtéwnie z argumen-
tow politycznych, to bez watpienia zwieksza bezpieczenstwo, ktore jest koniecznym warunkiem zréwnowazone-
go i dtugookresowego rozwoju gospodarczego. Nalezy rozpocza¢ przygotowania do zakonczenia derogacji euro.

L.
Makroekonomisci, eksperci EKF, do najwazniejszych zadan polityki gospodarczej w najblizszych trzech latach
zaliczyli takze reforme finansow publicznych, a w szczeg6lnosci zmniejszenie nieréwnowagi strukturalnej.

Konieczne jest stosowanie antycyklicznej polityki fiskalnej. Aktualny budzet panstwa zaprojektowany zostat przy
zatozeniu, ze dobra koniunktura gospodarcza nie ulegnie zmianie, tzn. ze utrzymaja sie: przyzwoity wzrost
gospodarczy, niskie bezrobocie, korzystny kurs walutowy, wzrost dochoddw i wysokie dotacje z UE. Niestety

w gospodarce rynkowej wahania koniunktury sg nieuniknione, dlatego konieczne jest obecnie ograniczenie
deficytu strukturalnego finanséw publicznych co najmniej o 1% PKB oraz stworzenie buforéw fiskalnych, zanim
koniunktura ostabnie. W okresie dekoniunktury nie bedziemy bowiem dysponowali mozliwosciami stymulacji
wzrostu gospodarczego ani poprzez obnizenie stop procentowych ani poprzez wzrost wydatkdw publicznych.

Iv.

Wielu sposrdd ekspertow EKF postuluje wsparcie dla innowacyjnych inwestycji w gospodarce i administracji
publicznej, gtdéwnie poprzez poprawe otoczenia regulacyjnego przedsiebiorstw, ktéra bedzie sprzyjac inwesty-
cjom prywatnym i innowacjom (np. efektywny patent box). W sytuacji spodziewanej redukcji $srodkéw z funduszu
spojnosci dla Polski eksperci zalecaja wdrozenie innowacyjnych instrumentow finansowania inwestycji publicz-
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nych oraz prywatnych, zawartych w tzw. planie Junckera, oraz obligacji projektowych Europejskiego Banku Inwe-
stycyjnego. Krytykuja zas$ wykorzystanie srodkdw Polskiego Funduszu Rozwoju do nacjonalizacji
i renacjonalizacji gospodarki zamiast do wsparcia dziatan innowacyjnych i proeksportowych.

Aby przeprowadzi¢ innowacje w administracji publicznej, nalezy najpierw postawi¢ diagnoze, w ktérych obsza-
rach administracji publicznej wprowadzenie nowoczesnych technologii informatycznych przyniostoby najwieksze
oszczednosci dla budzetu panstwa, a zarazem korzysci dla obywateli (np. w postaci przejrzystych regulacji,
tatwego i szybkiego zatatwiania spraw przez internet). Stanowitoby to podstawe do stopniowego wprowadzania
tych rozwigzan, tak aby urzednikdéw odchodzacych na emerytury zastepowali juz nie ludzie, a procesy i procedury
(np. implementowane w technologii blockchain). Pozwolitoby to z jednej strony zautomatyzowac wiele prostych,
powtarzalnych czynnosci biurokratycznych, a z drugiej - poczynitoby oszczednosci w budzecie panstwa.
Inspiracjag moga by¢ np. doswiadczenia Estonii (ale tez innych krajéow) na tym polu.

V.
Wzrost stopy oszczednosci

W opinii ekspertéw EKF nalezy jak najszybciej podjac dziatania podnoszace oszczednosci w gospodarce. Pilne
wydaje sie zwtaszcza wprowadzenie Pracowniczych Planéw Kapitatowych (PPK). Wydaje sie oczywiste, ze niskie
oszczednosci krajowe i malejace finansowanie inwestycji oszczednosciami zagranicznymi stanowig systemowe
ograniczenie dla trwatego i zrownowazonego rozwoju gospodarki.

VL.

Czes¢ ekspertow EKF zwraca uwage na konieczno$¢ poprawy bezpieczenstwa energetycznego. Podkreslaja oni
potrzebe pilnego sformalizowania prac nad strategig energetyczng Polski oraz znacznego zwigkszenia wsparcia
dla odnawialnych Zrédet energii oraz energetyki prosumenckie;.

VIL.

Niepokdj czesci ekspertow EKF budzi polityka kadrowa w spétkach Skarbu Panstwa, zwtaszcza polityczne naciski
na zarzadzajacych tym spotkami. Choc skutki takich dziatan sa odroczone w czasie, to spowodujg utrate pozycji
konkurencyjnej kluczowych polskich spoétek kapitatowych.
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RYNEK PRACY STABILNOSC FINANSE PUBLICZNE  [INNOWACYINE INWESTYCJE| STOPA OSZCZEDNOSCI ENERGETYKA POLITYKA KADROWA
REGULACYJNO-PRAWNA
przetamanie bariery zwigkszenie stabilnosci reforma finansow wsparcie dla innowacyjnych| wzrost stopy oszczednosci | poprawa bezpieczenstwa polityka kadrowa w
pogtebiajacego sie deficytu regulacyjno-prawnej publicznych inwestycji energetycznego spotkach Skarbu Panstwa
zasobow pracy




