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Makroekonomiczne wyzwania i prognozy dla Polski
w opinii ekspertow Europejskiego Kongresu Finansowego

Wstep

Prognozy makroekonomiczne sporzadzane w pierwszej potowie roku 2020, w okresie gtebokiego kryzysu go-
spodarczego o charakterze podazowo-popytowym, wywotanego dziataniami majacymi na celu ochrone zdro-
wia i zycia ludnosci w reakcji na zagrozenie wywotane pandemia, sa obarczone wysokimi srednimi btedami
szacunkoéw. Nie moga by¢ kontynuacja dotychczasowych trenddw, dotycza bowiem sytuacji o charakterze bez-
precedensowym i niepowtarzalnym, co powoduje ze modele statystyczno-ekonometryczne sa praktycznie nie-
mozliwe do zastosowania. Réwniez modele analogowe i symulacyjne, oparte o analogie do przebiegu epide-
mii o podobnym zasiegu (np. pandemii tzw. hiszpanki w latach 1918 - 1920) w przesztosci, nie wydaja sie
w petni uprawnione. Nie oznacza to jednak, ze w tych nietypowych warunkach nie powinno sie budowac pro-
gnoz i scenariuszy dotyczacych przysztosci. Nasze przewidywania bazuja na ekspertyzie grupowej. Zwroécili-
$my sie z prosba o pomoc do wybitnych polskich makroekonomistéw i ekspertéw Europejskiego Kongresu
Finansowego, gtdwnie obecnych i bytych gtéwnych ekonomistéw bankowych ale réwniez profesoréw akade-
mickich oraz specjalistow z NBP, KNF i agencji ratingowych. Zaktadamy, ze ich przewidywania opierajg sie
bardziej na wiedzy i intuicji niz na sformalizowanych modelach.

Przedstawione dalej prognozy i opinie stanowig konsensus ilosciowo-jakosciowy z nadestanych 36 odpowie-
dzi na nasze pytania, ktére naptynety do dnia 9 czerwca 2020. Prognozy ilosciowe nadestato 13 ekspertdw,
zas 34 ekspertow przedstawito swoje opinie nt.:

e najwiekszych zagrozen dla koniunktury gospodarczej,

e najwiekszych zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego,

e najwazniejszych szans dla rozwoju gospodarczego i wzrostu stabilnosci finansowej,
o rekomendowanych dziatan w obszarze polityki gospodarczej.

Prognozy

Zgodnie z prognozami wspoétpracujacych z EKF ekspertdw w roku 2020 nalezy oczekiwac recesji gospodarczej
i ujemnej dynamiki PKB na poziomie ok. -4,5 proc., a nastepnie tempa wzrostu ok. 4 proc. w roku 2021 i 3,4
proc. w roku 202 2. Najwieksze rozbieznosci opinii dotycza sytuacji w roku 2020.

Oznacza to bardziej pesymistyczng prognoze PKB w biezacym roku niz w zaktualizowanym w kwietniu br.
rzadowym programie konwergencji (-3,4 proc.) oraz nieco bardziej pesymistyczng niz w projekcji Banku Swia-
towego (-4,2 proc.). Bardziej optymistyczni sg natomiast eksperci EKF w zakresie oczekiwanego wzrostu dyna-
miki PKB w roku 2021 i 2022.

Konsensus prognostyczny przewiduje réwniez gtebszy spadek inwestycji i spozycia w poréwnaniu do rzado-
wego programu konwergencji.

Pomimo recesji gospodarczej w roku 2020 oraz spowolnienia w latach 2021 i 2022, Polska pozostanie lide-
rem wzrostu gospodarczego wsrdd najwiekszych gospodarek Unii Europejskiej.

Bardziej pesymistyczne s3 jednak nasze przewidywania dotyczace inflacji. Program konwergencji zaktada, ze
w roku 2020 inflacja (CPI) wyniesie 2,8 proc., natomiast konsensus ekspertow EKF szacuje inflacje na pozio-
mie 3,1 proc. Rozbieznosci opinii miedzy ekspertami w tym przypadku sa relatywnie niewielkie (odchylenie
standardowe wynosi 0,2 pkt. proc.).

Przewidujemy umiarkowany wzrost bezrobocia jak na gteboko$¢ zatamania gospodarczego. W opinii eksper-
tow bezrobocie wzro$nie do poziomu 6,7 proc. na koniec 2020, a w roku 2021 spadnie do 5,6 proc. (wg BAEL).

Kluczowe znaczenie dla rozwoju gospodarczego Polski bedzie miat handel zagraniczny, w zakresie ktérego
eksperci przewidujg zatamanie tempa eksportu do -6,2 proc. w roku 2020, ale relatywnie szybki powrét do
wysokiej dodatniej dynamiki.

Nie potwierdzity sie ubiegtoroczne prognozy ekspertow dotyczace stopniowego wzrostu stopy referencyjnej
NBP i stawek na rynku miedzybankowym. Trzykrotna obnizka stopy referencyjnej przez NBP zaskoczyta
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wszystkich ekspertéw. Zaktadajg oni obecnie znacznie nizszy poziom WIBOR3M w latach 2020 - 2022, ale
nadal przewidujg wzrost stawek na rynku miedzybankowym. Wprawdzie obnizki stop zmniejszyty nieznacznie
obcigzenia dla kredytobiorcow, ale istotnie pogorszyty kondycje sektora bankowego, szczeg6lnie bankdw
spotdzielczych. Tak istotne ostabienie sektora bankowego moze, naszym zdaniem, przynies¢ skutki odwrotne
do zamierzonych.

Wybuch COVID-19 i jego bezprecedensowe w swojej skali konsekwencje gospodarcze i finansowe muszg po-
wodowac bardzo duzy wzrost deficytu finanséw publicznych i dtugu publicznego. Eksperci EKF szacujg prze-
cietnie deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych na poziomie 9,3% PKB w 2020 r. (o 1 pkt. proc.
wiecej niz rzad) i jego zmniejszenie do 4,9% PKB w roku przysztym. Jezeli chodzi o dtug publiczny, ekonomi-
Sci, ktorzy przestali swoje prognozy ilosciowe, prognozujg dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
na poziomie 57,4% PKB w 2020 r. i jego dalszy wzrost do 58,1% w roku przysztym. Takze w tym wypadku
rzad jest bardziej optymistyczny szacujac, ze dtug wedtug metodyki unijnej wyniesie 55,2% PKB w roku bieza-
cym.

Najwazniejsze zagrozenia dla rozwoju gospodarczego Polski

Niezaleznie od ilosciowych prognoz makroekonomicznych przedstawiamy syntetyczng opinie ekspertow EKF
dotyczaca najwiekszych zagrozen dla rozwoju gospodarczego.

Podobnie jak w latach ubiegtych stworzyliSmy mape zagrozen wewnetrznych i zewnetrznych.

Syntetyczna waga (znaczenie) poszczegolnych zagrozen powstata jako suma punktédw przyznanych przez eks-
pertow poszczegolnym zagrozeniom, przy czym kazdy z ekspertéw miat do dyspozycji tacznie 100 punktow.

Ponadto, kazdy ekspert oceniat subiektywne prawdopodobienstwo realizacji poszczegolnych zagrozen a syn-
tetyczna ocena prawdopodobienstwa wystapienia zagrozenia powstata jako ich $rednia arytmetyczna.

Prezentujemy takze ocene zgodnosci wskazan ekspertow jako odsetek (procent) ogolnej liczby ekspertow,
ktdérzy wskazali na konkretne zagrozenie.

Graficznie wyniki opinii ekspertow przedstawiamy na rysunku (s. 10 - ,Najwazniejsze zagrozenia dla koniunk-
tury gospodarczej w Polsce w perspektywie 2022 roku”), na ktérym wielkos¢ kot ilustrujacych poszczegolne
zagrozenia jest sumga iloczynéw wagi i prawdopodobienstwa wystgpienia danego czynnika.

W opinii ekspertéw wiekszy wptyw na sytuacje gospodarczg w Polsce w najblizszych latach bedg miaty czyn-
niki zewnetrzne.

Wsrod zagrozen zewnetrznych, najwiekszy wptyw na rozwdj gospodarczy Polski beda miaty gteboka recesja
w UE (wzrost bezrobocia, spadek produkcji, spadek wolumenu wymiany miedzynarodowej) i dtugi powrét do
poziomu PKB z 2019 roku.

Warto przypomnie¢, ze juz w roku 2019 eksperci EKF twierdzili, Ze najwiekszym zagrozeniem dla rozwoju
polskiej gospodarki bedzie pogorszenie koniunktury u naszych gtéwnych partneréw handlowych i ostabienie
koniunktury w Chinach. Oczywiscie tak gtebokiego zatamania gospodarczego nikt sie nie spodziewat. Wyeks-
ponowane przez makroekonomistéw zagrozenia potwierdzaja role popytu zewnetrznego jako kluczowej de-
terminanty wzrostu polskiej gospodarki w ostatnim okresie. Wskazuje na to choc¢by fakt, ze wzrost tzw. eks-
portu wartosci dodanej odpowiadat za wiekszos¢ wzrostu PKB Polski w XXI w. W tym kontekscie wiekszos¢
uczestnikow badania podkresla swoje obawy co do skutkow postepujacego protekcjonizmu i ograniczen
w handlu miedzynarodowym.

Waznym zewnetrznym zagrozeniem dla harmonijnego rozwoju, na ktére wskazuje 82 proc. ekspertéw EKF sa
zatem nie tylko pozrywane tancuchy dostaw, ale takze mniej zglobalizowana i mniej liberalna gospodarka
rynkowa.

Kolejnym powaznym zagrozeniem zewnetrznym dla koniunktury gospodarczej w Polsce w najblizszych dwdch
latach jest ryzyko nawrotu zakazen i ,lockdown-6w”. Ryzyko to moze zosta¢ zredukowane jesli zostataby
wprowadzona szczepionka przeciw COVID-19.
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Istotnym utrudnieniem w fazie odbudowy wartosci gospodarki bedzie asymetryczne ozywienie gospodarcze
u gtdwnych partneréw gospodarczych Polski (asymetryczna reakcja fiskalna krajow i adekwatno$¢ programéw
rzadowych).

W tym kontekscie warto réwniez zwroci¢ uwage na wtosko-niemiecki apel do rzadéw panstw cztonkowskich
i instytucji UE dotyczacy emisji europejskich obligacji zdrowotnych a takze apel o wspolng, jednolita polityke
podatkowa, zdecydowang walke z przestgpstwami finansowymi i radykalne ograniczenie dumpingu podatko-
wegol.

Z kolei jako gtdéwne wewnetrzne zagrozenie dla rozwoju gospodarczego kraju zostaty wymienione bankructwa
przedsiebiorstw i wzrost bezrobocia a takze spadek inwestycji w reakcji na gwattowne ograniczenia podazowo-
popytowe. Zdecydowana wiekszos¢ ekspertdw obawia sie rowniez kryzysu finanséw publicznych oraz wzrostu
podatkéw i parapodatkdw. Juz w ubiegtym roku eksperci wskazywali nadmierne obcigzenia budzetu panstwa
transferami socjalnymi jako podstawowe wewnetrzne zagrozenie dla harmonijnego rozwoju gospodarczego.
Obecnie zagrozenie to jest znacznie wigksze.

W sytuacjach nadzwyczajnych, w czasie gtebokiego kryzysu gospodarczego finanse publiczne wraz z automa-
tycznymi stabilizatorami koniunktury s3 istotnym elementem antycyklicznej polityki gospodarczej. Wykorzy-
stanie instrumentéw polityki budzetowej nie moze jednak narusza¢ bezpieczenstwa finanséw panstwa.
W zwiazku z brakiem jasnego planu powrotu do bezpiecznych poziomdw deficytu finansow publicznych i dtu-
gu publicznego w Polsce, ekonomisci EKF wskazujg kryzys finanséw publicznych jako jedno z istotniejszych
zagrozen w najblizszych latach.

Eksperci wskazali rowniez pewne szanse dla dalszego rozwoju polskiej gospodarki, w wyniku ktorych moze
poprawic sie pozycja konkurencyjna Polski na arenie miedzynarodowe;.

Po pierwsze, moze zwigkszy¢ sie atrakcyjnos¢ inwestycyjna Polski w szczegolnosci z powodu nizszych kosz-
tow pracy, redukcji znaczenia Azji w tancuchach dostaw oraz przyspieszenia proceséw digitalizacji i automaty-
zacji.

Po drugie, potencjalng szansg dla odbudowy wartosci gospodarki po kryzysie jest obecnos¢ w UE oraz mozLi-
wosc¢ skorzystania ze srodkdw unijnych z europejskiego funduszu odbudowy.

Po trzecie, szansa jest rowniez skutecznos¢ podjetych dziatan antykryzysowych (tzw. tarcz) i wsparcia dla roz-
woju ustug i przemystu oraz inwestycje publiczne przyczyniajgce sie do powstawania miejsc pracy i zmniej-
szenia bezrobocia.

Po czwarte, szansg jest takze mozliwy wzrost eksportu wskutek ostabienia ztotego i niskiej stopy procentowe;j.
Zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego

Eksperci EKF wskazali na dwa kluczowe czynniki zagrazajace stabilnosci krajowego sektora bankowego
w rzeczywistosci pandemii COVID-19. Po pierwsze oczekiwane jest pogorszenie jakosci portfela kredytowego
w bankach (najwyzsze prawdopodobienstwo w tej edycji badania - 82,3 proc. i najwyzsza waga - 16,3 pkt.).
Wzrost wskaznika kredytdw nieregularnych bedzie wynikat gtéwnie ze zwiekszonej liczby upadtosci przedsie-
biorstw i ich finansowej restrukturyzacji oraz wzrostu bezrobocia, a takze z ograniczenia podazy kredytow ze
strony bankéw w warunkach pogorszenia koniunktury gospodarczej i nizszego zapotrzebowania na kredyt ze
strony klientdw w warunkach niepewnosci.

Po drugie, w opinii ekspertow EKF, polityka NBP zwigzana z trzykrotng obnizka stép procentowych (z 1,5% do
0,1%) potaczona z polskim programem luzowania ilosciowego moze negatywnie oddziatywac na stabilnos¢
sektora bankowego (waga zagrozenia - 12,6 pkt., przy prawdopodobienstwie na poziomie 68,3 proc.). To za-
grozenie nalezy taczy¢ ze spadkiem marzy odsetkowej netto w bankach w warunkach obnizenia stop procen-
towych, ktdéry oznacza silniejszy spadek dochodéw odsetkowych (oprocentowania kredytéw) w poréwnaniu ze
spadkiem kosztéw odsetkowych (oprocentowania depozytéw), a wiec wzrostem ryzyka bazowego. Bedzie to
zwigzane z szybszym dostosowaniem oprocentowania kredytéw i ograniczonymi mozliwosciami skorygowania

 https://weareinthistogether.eu/petition/tax-dumping/
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strony pasywnej (obnizenia ceny depozytéw), z uwagi na obawe utraty swoich deponentéw, co prowadzi¢ be-
dzie do wzrostu kosztu finansowania bankdw i ograniczenia rentownosci z dziatalnosci bankowe;j.

Eksperci jako trzeci czynnik zagrazajacy stabilnosci systemu finansowego, przy uwzglednieniu wagi i prawdo-
podobiefAstwa wystapienia, stawiaja kwestie zwigzane ze znaczacym udziatem wiasnos$ciowym panstwa
w sektorze bankowym (prawdopodobienstwo - 58,6 proc.; waga zagrozenia - 9,2 pkt.) ktére moga prowadzi¢
do nieefektywnej alokacji srodkdéw, kredytowania projektéw wedtug kryteriow politycznych oraz pogorszenia
jakosci zarzadzania w bankach kontrolowanych, m.in. w wyniku podejmowania decyzji o charakterze nierynko-
wym a umotywowanych (o podtozu) politycznie.

Nowym podkreslanym zagrozeniem, nie wystepujacym w poprzednich edycjach badania, jest ryzyko pogorsze-
nia sytuacji na rynku obligacji korporacyjnych (prawdopodobieistwo - 71,4 proc.; waga zagrozenia - 7,5
pkt.), wynikajace z ograniczonej mozliwosci emisji dtugu w warunkach niepewnosci, wzrostem kosztu pozy-
skania srodkow, jak réwniez - posrednio - z sytuacjg obligacyjnych/dtuznych funduszy inwestycyjnych, zma-
gajacych sie z utrzymaniem ptynnosci w zwigzku z umorzeniami jednostek uczestnictwa przez klientow.

Z punktu widzenia stabilnosci systemu finansowego, eksperci EKF, zwracaja ponadto uwage na nastepujace
zagrozenia:

e wysokie obcigzenia fiskalne (w tym m.in. podatek bankowy), zmniejszajace efektywnosc transmisji progra-
mow rzadowych przez sektor bankowy do gospodarki realnej (czynnik L - prawdopodobienstwo - 52,9
proc.; waga zagrozenia - 8,5 pkt.);

o upadki bankéw spoétdzielczych (czynnik E - prawdopodobienstwo — 53,9 proc.; waga zagrozenia - 7,8 pkt.);

o upadki i restrukturyzacja najwiekszych SKOK-6w (czynnik F - prawdopodobienstwo - 52,9 proc.; waga za-
grozenia - 6,0 pkt.);

o problem kredytdéw hipotecznych powigzanych z walutami obcymi - wzrost niepewnosci na rynkach Swiato-
wych przektadajacy sie na ostabienie ztotowki, wzrost skali wygranych proceséw sagdowych przez klientow,
pozostawienie w umowach stawki LIBOR przy ,odwalutowaniu” kredytu (czynnik D - prawdopodobienstwo
- 47,6 proc.; waga zagrozenia - 7,0 pkt.).

Czynnikiem sprzyjajacym utrzymaniu stabilnosci finansowej bytoby z pewnoscia ograniczenie regulacji i ob-
cigzen fiskalnych. Szansa jest wiec z jednej strony brak kolejnych zmian prawnych powodujacych jeszcze
wigkszg niepewnos¢ warunkow funkcjonowania instytucji finansowych i bardziej elastyczne ich dostosowanie
do rzeczywistych problemdw sektora, a z drugiej likwidacja podatku bankowego, przynajmniej w zakresie no-
wych kredytéw na rozwdj i odbudowe potencjatu.

Kolejnym elementem podnoszacym stabilnos¢ systemu finansowego jest zapewnienie skutecznos$ci dziatan
antykryzysowych i to w odniesieniu do samych bankow, jak i ich klientéw. Eksperci EKF podkreslajg koniecz-
nos¢ z jednej strony wsparcia ze strony panstwa sektora niefinansowego w celu ograniczenia poziomu ban-
kructw i relatywnie szybkiego przywracania aktywnosci gospodarczej, a z drugiej interwencji panstwa stabili-
zujgcej sektor finansowy. Wazna jest w tym aspekcie odpowiedzialna polityka NBP, gwarantujaca utrzymanie
dostepu bankéw do operacji finansowych z bankiem centralnym wspierajacych ptynnos$¢ systemu bankowego,
jak réwniez ukierunkowana na dziatania przyczyniajace sie do wzrostu rynkowych stép procentowych.

Szansg dla stabilnosci systemu finansowego jest takze zadbanie o wtasciwie dziatajace mechanizmy restruktu-
ryzacji, ktére w warunkach pogorszania sie warunkdw gospodarczych umozLliwig ograniczenie portfela kredy-
tow nieregularnych w bankach. W tym celu postuluje sie stworzenie specjalistycznej instytucji typu asset ma-
nagement dla zarzadzania ,ztymi aktywami” sektora bankowego.
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PROGNOZY WYBRANYCH WSKAZNIKOW MAKROEKONOMICZNYCH

W LATACH 2020-2022
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PROGNOZY WYBRANYCH WSKAZNIKOW MAKROEKONOMICZNYCH
W LATACH 2020-2022

WYNIKI ANKIET LICZBA

2022P | EKSPERTOW

Wskaznik Miara

PKB Srednia -4,5 4,0 3,4
.0 41 [13]
(r/r; %) odchylenie 14 14 1,0
p krai Srednia -5,0 3,8 3,6
o?{t rajowy 3,0 (10]
(r/r; %) odchylenie 1,7 2,1 1,1
Spozycie indywidualne $rednia - -4,2 43 3,1 2]
(r/r; %) odchylenie ' 2,3 2,3 0,8
Naktady brutto na érodki trwate $rednia . -10,1 3,0 5,7 12]
(r/r; %) odchylenie ' 2,8 2,7 3,8
Stopa bezrobocia $rednia . 6,7 5,6 4,2 9
(BAEL; stan na koniec roku; %) odchylenie ’ 11 2,0 0,7 ]
Wynagrodzenia w gospodarce narodowej $rednia . 3,6 3,8 4,6 (10]
(r/r; %) odchylenie ' 0,7 0,9 0,7
Pracujacy w gospodarce narodowej $rednia - -2,8 0,4 1,2 ¢
(stan w koncu okresu; r/r; %) odchylenie ’ 2,4 1,7 1,3 [6]
Inflacja Srednia 3,1 1,8 2,5
o 23 [12]
(CPI; srednioroczna; %) odchylenie 0,2 0,9 0,5
Inflacja bazowa po wyt. cen zywnosci $rednia 0 31 1,4 2,4 (10]
i energii (%) odchylenie ’ 04 1,2 08
EUR/PLN Srednia 4,45 4,43 4,36
o 430 [13]
(Srednioroczny) odchylenie 0,07 0,11 0,14
USD/PLN Srednia 4,09 4,01 3,82
. 3,84 [13]
(Srednioroczny) odchylenie 0,28 0,33 0,17
Stopa referencyjna $rednia 150 0,13 0,30 0,71 i13]
(na koniec roku; %) odchylenie ’ 0,12 0,51 0,72
WIBOR 3M srednia 0,33 0,39 0,69
; .9 1,71 [10]
(na koniec roku; %) odchylenie 013 | 018 | 046
Rentownos¢ obligacji 5L srednia e 1,08 1,30 1,42 (10]
(érednioroczna; %) odchylenie ’ 0,50 0,61 0,29
Wynik sektora finanséw publicznych $rednia - -9,3 -4,9 -4,3 (14]
wg metodyki UE (% PKB) odchylenie ’ 0,9 1,8 1,8
Dtug sektora finanséw publicznych srednia o 57,4 58,1 57,4 (11]
wg metodyki UE (% PKB) odchylenie ’ 2,9 3.6 3,5
Eksport towaréw i ustug (ceny state; r/r; %; $rednia 47 -6,2 6,4 6,5 9
wedtug rachunkdw narodowych) odchylenie ’ 6,5 5,2 3.4 4]
Import towaréw i ustug (ceny state; r/r; %, $rednia - -6,5 5,9 7,2 9
wedtug rachunkdw narodowych) odchylenie ’ 5,6 5,6 3.4 41
Saldo na rachunku biezgcym bilansu $rednia . 0,6 0,4 -0,3 "
ptatniczego (% PKB) odchylenie ' 1,6 1,3 0,8
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PROGNOZY DYNAMIKI ZMIAN WYBRANYCH WSKAZNIKOW SEKTORA BANKOWEGO
W LATACH 2020-2022
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PROGNOZY DYNAMIKI ZMIAN WYBRANYCH WSKAZNIKOW SEKTORA BANKOWEGO
W LATACH 2020-2022

WYNIKI ANKIET LICZBA

Wskaznik EKSPERTOW
Kredyty dla sektora srednia 0.5 3.4 3.9
niefinansowego 51 [5]
(r/r; %) odchylenie 2,7 0,8 0,8
Depozyty od sektora $rednia 8,5 4,9 59
niefinansowego 9,8 [5]
(r/r; %) odchylenie 49 1,2 0,8
Wolumen zadtuzenia z tytutu érednia -3,3 3,5 5,7
kredytow konsumpcyjnych 8.4 (5]
dla gospodarstw domowych ’
(/r: %) odchylenie 4,4 17 16
Wolumen zadtuzenia z tytutu érednia 43 3,1 2,7
kredytow mieszkaniowych 66 (5]
dla gospodarstw domowych ’
(/r: %) odchylenie 2,4 2,1 13
Wolumen zadtuzenia w segmencie | ¢rednia -0,9 1,9 45
kredytéw dla przedsiebiorstw

. 3,0 [5]
niefinansowych
(/7 %) odchylenie 3,8 0,9 1,6
Depozyty od gospodarstw srednia 7,1 4.9 6,3
domowych 9,7 [5]
(r/r; %) odchylenie 3.5 1,8 1,2
Depozyty od przedsiebiorstw $rednia 12,7 4,9 5,2
niefinansowych 10,0 [5]
(r/r; %) odchylenie 10,4 1,9 0,6
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NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA DLA KONIUNKTURY GOSPODARCZE)
W POLSCE W PERSPEKTYWIE 2022 ROKU
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* wielkos¢ kot oznacza sume iloczynéw wagi czynnika oraz prawdopodobienstwa wystapienia przyznanych przez poszczegdlnych ekspertéw

Waga
(1 oznacza
najwyzszg wage)

Prawdopodo-
bieAstwo

Odsetek
respondentéw

W 2020 r. gteboka recesja w Unii Europejskiej i dtugi powrdét

A do poziomu PKB z 2019 r. ° @

B Nawroty zakazen i lockdown-6w do czasu wprowadzenia szczepionki ° 88%
na COVID-19

C  Niewystarczajace i/lub niedziatajgce pakiety monetarne i fiskalne @

D Asymetryczne ozywienie gospodarcze u gtéwnych partneréw @
gospodarczych Polski

E  Wzrost zmiennosci na globalnych rynkach finansowych @ @

F  Pozrywane tancuchy dostaw, mniej liberalna gospodarka $wiatowa 82%

G  Rozpad strefy euro w wyniku kryzysu @

H  Kryzys finanséw publicznych e 82%

| Bankructwa i wzrost bezrobocia ° @ 85%

J Spadek inwestycji ° @ 82%

K Ograniczenie fungquzy UE dla Polski w efekcie postepowania UE @
Ws. praworzadnosci

L  Kryzys bankowy/finansowy

M Brak kontroli nad zakazeniami koronawirusem, problemy w sektorze @
ochrony zdrowia

N  Wzrost podatkéw i parapodatkow (optat, sktadek) @

O  Ryzyko destabilizacji politycznej @

P Pogorszenie warunkéw finansowych (trudniejszy dostep do kredytu, @ @
ograniczone mozliwosci emisji obligacji i akcji)

R  Odtozenie istotnych reform strukturalnych

S Ograniczenie demokracji / swobdd obywatelskich

T Inne czynniki zewnetrzne

U Inne czynniki wewnetrzne
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NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA DLA STABILNOSCI POLSKIEGO SYSTEMU
FINANSOWEGO W PERSPEKTYWIE 2022 ROKU

18

14

¢ 12 °

10

waga zagrozenia [w pkt.]
(e
©0

4
[ 14
2 Q|
oM
0
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

prawdopodobienstwo wystapienia
* wielkos$¢ kot oznacza sume iloczynéw wagi czynnika oraz prawdopodobienstwa wystapienia przyznanych przez poszczegélnych ekspertow

Waga Prawdopodo- Odsetek
(1 oznacza bienstwo respondentéw
najwyzszg wage)

A Polityka NBP - obnizka stop procentowych, luzowanie ilo$ciowe

(polskie QE) °

B  Pogorszenie jakosci portfela kredytowego 83%

C  Pogorszenie sytuacji na rynku obligacji korporacyjnych

=
o
)

Problem kredytow hipotecznych powigzanych z walutami obcymi
(wzrost niepewnosci na rynkach swiatowych przektadajacy sie na

D ostabienie ztotdwki, wzrost skali wygranych proceséw sadowych 83%
przez klientéw, pozostawienie w umowach stawki LIBOR przy
odwalutowaniu kredytu)

E  Upadki bankdw spétdzielczych 83%

F  Upadki i restrukturyzacja najwiekszych SKOK-ow

G Upadek sredniej wielkosci banku skutkujacy destabilizacja
systemu bankowego w Polsce

H Kryzys bankowy/finansowy w Unii Europejskiej wynikajacy ze
spotegowania probleméw podczas pandemii COVID-19

I Strukturalne niedopasowanie aktywow i pasywdw krajowych
bankow

J Nadmierny udziat panstwa w sektorze bankowym a @

K Agresywne wprowadzanie na rynek toksycznych instrumentéw
finansowych

Wysokie obcigzenia fiskalne (w tym m.in. podatek bankowy),
L  zmniejszajace efektywnos¢ transmisji programéw rzadowych °
przez sektor bankowy do gospodarki realnej

83%

M Inne
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REKOMENDACJE MAKROEKONOMISTOW EUROPEJSKIEGO KONGRESU FINANSOWEGO

PIEC NAJWAZNIEJSZYCH REKOMENDOWANYCH DZIAtAN W POLITYCE GOSPODARCZE)

PoLski D0 2022 ROKU

I. Kontynuowanie dziatan antykryzysowych

Z oczywistych powodow rekomendowane przez ekspertow EKF dziatania gospodarcze réznig sie od tych
ktére byty wskazywane w poprzednich edycjach ,Makroekonomicznych wyzwan i prognoz dla Polski”. Wsréd
rekomendacji w tej edycji zdecydowanie dominujg dziatania majace charakter antykryzysowy i krétkookre-
sowy. Ekonomisci wskazuja na konieczng pomoc panstwa w zakresie ptynnosci, uelastycznienia i deregulacji
gospodarki oraz gwarancji kredytowych. W szczegélnosci chodzi o:

e wspieranie ptynnosci finansowej, w tym przy uzyciu gwarancji kredytowych czy ubezpieczen kredytu ku-
pieckiego, pod warunkiem utrzymania miejsc pracy,

o deregulacje, uproszczenie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej,
e wspieranie dziatan ukierunkowanych na dostosowanie produkcji i ustug do ,nowej normalnosci”,

o intensyfikacja aktywizacji bezrobotnych i biernych zawodowo poprzez dziatalnos¢ szkoleniowa, pomoc
w przekwalifikowaniu,

e przyjecie polityki migracyjnej, ukierunkowanej przede wszystkim na pracownikéw ze wschodu i sprzyjaja-
cej ich osiedlaniu sie na state w Polsce,

o doskonalenie programu restrukturyzacji przedsiebiorstw i bankow,

e monitorowanie skutecznosci i elastyczne dostosowywanie pakietu dziatan antykryzysowych.

. Zwiekszenie przejrzystosci finanséw publicznych i racjonalizacja polityki budzetowej

Mimo kryzysu i koniecznosci prowadzenia antycyklicznej polityki fiskalnej prowadzacej do wzrostu deficytu
i dtugu publicznego, wsrod zalecanych dziatan, znalazta sie na wysokim miejscu, troska o przejrzystosc¢
i skuteczno$¢ prowadzonej polityki budzetowej. Zaskakujacy w szczegolnosci jest powtarzajacy sie postulat
przywrocenia przejrzystosci w finansach publicznych, respektowania polskich, konstytucyjnych oraz ustawo-
wych, i unijnych regut fiskalnych. Ekonomisci EKF rekomenduja:

e ograniczenie nieracjonalnych wydatkéw publicznych, lepsze adresowanie wydatkow spotecznych,

e wstrzymanie dodatkowych projektéw dot. swiadczen spotecznych i zwiekszenie srodkéw na inwestycje
publiczne,

o przywrdcenie wiarygodnosci finanséw publicznych, poprzez wieksza przejrzystosc i planowy powrét do
stabilizacyjnej reguty wydatkowe;j.

. Zwiekszenie wydolnosci systemu opieki zdrowotnej

Kryzys wywotany przez grozny wirus o $rednicy ok. 100 nanometréw, obnazyt z catg ostrosciag stopien nie-
przygotowania polskiej administracji i systemu opieki zdrowotnej na takie zagrozenia. Nie mozna wyklu-
czy¢ ani dtuzszego czasu potrzebnego na walke z epidemig, ani wystapienia kolejnych tego rodzaju zagro-
zen epidemiologicznych w przysztosci. Stad tak wazne jest, obok biezacego radzenia sobie z epidemig,
wycigganie na biezaco wnioskéw. Rekomendacje szczegdtowe w zakresie ochrony i opieki zdrowotnej za-
wieraja:

o wzrost naktadéw na ochrone zdrowia (uposazenie, kadry, badania, laboratoria testowe, etc.),

e opracowanie sprawnego systemu zbierania informacji umozLliwiajagcego wczesng identyfikacje potencjal-
nych ognisk epidemii,

e przygotowanie (wzmocnienie) systemu ochrony zdrowia, a takze administracji (w tym samorzaddw) oraz
przedsigbiorstw, do szybkiego gaszenia nowych ognisk epidemii (poprzez masowe testowanie, system
monitorowania nowych przypadkéw, szybka izolacje oséb zakazonych i/lub zagrozonych, etc.) - w celu
unikniecia ponownego lockdown-u,

e opracowanie i natychmiastowa implementacja planu ochrony sanitarnej spoteczefstwa, ostrozne zno-
szenie restrykcji epidemicznych, by¢ moze selektywne geograficznie.
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IV. Zwiekszenie inwestycji publicznych jako sposéb odbudowy gospodarki po kryzysie

Kolejnym obszarem ktdry uzyskat duze poparcie wsérdd ekspertdw sg inwestycje publiczne, klasyczny spo-
sob pobudzania gospodarki. Okazuja sie one wazne z co najmniej trzech powoddw: s3 dobrg odpowiedzig
na kryzys o charakterze popytowym, s wazne z punktu widzenia utrzymania lub zwiekszania potencjatu
gospodarczego polskiej gospodarki, moga by¢ sposobem uzyskania wsparcia z UE. W szczegélnosci reko-
menduje sie:

o inwestycje publiczne w kluczowe obszary: cyfryzacje (infrastruktura, 5G) oraz zielong gospodarke,
o sprzyjatoby zaréwno zmianie energy mix, jak i wykorzystaniu znacznej puli Srodkéw UE na ten cel,

e wspieranie inwestycji prywatnych poprzez programy pomocowe rzagdowe i unijne,

e rozszerzanie zakresu instrumentdw proinwestycyjnych (ulgi podatkowe, dotacje) nakierowanych na in-
westycje w innowacje,

o intensyfikacja dziatan informacyjnych odnosnie do dostepnych technologii automatyzacji/robotyzacji
i wynikajacego z nich potencjatu wzrostu efektywnosci dziatalnosci gospodarcze;.

V. Zwiekszenie stabilnosci regulacyjno-prawne;j

Czynnikiem sprzyjajagcym wzrostowi inwestycji prywatnych jest stabilnosc¢ prawa i regulacji. Eksperci EKF
po raz kolejny postuluja konieczno$¢ ograniczenia niepewnosci prawno-instytucjonalnej, zwiekszenie sta-
bilnosci regut gry i przewidywalnosci otoczenia regulacyjnego.

W celu zwigkszenia stabilnosci regulacyjno-prawnej i praworzadnosci nalezy m.in.:

¢ odpolityczni¢ gospodarke oraz wprowadzi¢ zasadnicze zmiany w dotychczasowej polityce tadu korpora-
cyjnego stosowanej wobec podmiotow gospodarczych efektywnie kontrolowanych przez panstwo,

o dazy¢ do zawarcia trwatego porozumienia z Komisja Europejska w kwestiach praworzadnosci, reanima-
cja ,bezpiecznikow” demokracji - Trybunatu Konstytucyjnego, Sadu Najwyzszego, prokuratury i Prezy-
denta,

e poprawic¢ przejrzystos¢, stabilnos¢ i przewidywalno$¢ otoczenia regulacyjnego w celu zmniejszenia
ryzyka i zwiekszenia atrakcyjnosci dla inwestycji prywatnych.
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