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Przedstawione dalej prognozy i opinie stanowig konsensus ilosciowo-jakosciowy z odpowiedzi na nasze
pytania, ktére naptynety do dnia 6 grudnia 2021 r. od wybitnych polskich ekonomistow.

Prognozy ilosciowe nadestato 15 ekspertdw, a 42 ekspertéw przedstawito swoje opinie nt.:
e najwiekszych zagrozen dla koniunktury gospodarczej,

e najwiekszych zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego,

e rekomendowanych dziatan w obszarze polityki gospodarcze;.

Dodatkowo, w tej edycji Raportu zapytalismy o najwazniejsze zagrozenia dla wiarygodnosci polskiego
ztotego w perspektywie 2023 r.

Prognozy

Wejscie w rok 2021 odbyto sie w sytuacji mato optymistycznej jesli chodzi o zdrowie publiczne Polakow
i rodzacej znaczne obawy dotyczace perspektyw ekonomicznych wielu gospodarstw domowych i przed-
siebiorstw. Trzecia fala pandemii w koncu zesztego roku byta w Polsce jednga z grozniej wygladajacych na
Swiecie. Podobnie jest niestety z obecng, czwarta fala. Jasne stato sie, ze COVID-19 zagoscit jako problem
i ryzyko na dtuzej, pomimo dostepnosci szczepionki. Jak ostrzegaliSmy w poprzednim Raporcie i co sie
obecnie dzieje, wprowadzenie dodatkowych srodkéw majacych na celu ograniczenie rozprzestrzenianie
sie pandemii moze sie powtarzac¢ i wptywac na sytuacje ekonomiczng wielu przedsiebiorcow. Mimo to,
polska gospodarka mocno ozywita sie w pierwszych trzech kwartatach 2021 r. Realny PKB osiagnat po-
ziom sprzed kryzysu juz w Il kwartale 2021 r. Chociaz przerwy w dostawach niektérych towaréw i gwat-
towny wzrost ich cen stwarzajg problemy dla wielu branz, to silny rynek pracy i mozliwosci wydatkowe
konsumentow (w tym takze obnizenie wymuszonych oszczednosci COVID-owych) sprawity,
ze wyniki gospodarcze byty zadowalajace, cho¢ przy interpretacji dynamik rocznych nalezy pamietac
o efekcie bardzo niskiej bazy roku 2020.

Na sytuacje gospodarcza w kolejnych kwartatach i latach wptywa¢ beda, oprocz mniej luznej polityki pie-
nieznej, ktéra musi podja¢ walke z wysoka inflacjg, stabym ztotym i rosngcymi oczekiwaniami inflacyjny-
mi, takze spodziewane przynajmniej lekkie zaciesnienie polityki budzetowej. Na to w perspektywie naj-
blizszego roku natozy sie wdrozenie Polskiego tadu (PL) oraz realizacja, po jego ewentualnym zatwier-
dzeniu przez Komisje Europejska (KE), opdznionego Krajowego Planu Odbudowy (KPO), w ksztatcie ktére-
go ostatecznie nie znamy, choc¢ nalezy sie spodziewac silnej presji KE na realizacje reform i wydatkow na
transformacje klimatyczno-energetyczng i cyfrowa.

Znamy juz wstepny szacunek PKB w 11l kwartale br. oraz publikowane miesiecznie podstawowe dane ma-
kroekonomiczne na koniec listopada. Taki jest punkt wyjscia przygotowywanych przez ekspertow EKF
prognoz makroekonomicznych.
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Zgodnie z aktualnymi prognozami wspoétpracujacych z EKF ekspertdw, po recesji na poziomie -2,5 proc.
w roku ubiegtym, w roku 2021 nalezy oczekiwac silnego odbicia gospodarczego i dynamiki PKB na pozio-
mie 5,2 proc., a nastepnie jej obnizenia do 4,4 proc. w roku 2022 i do 4,0 proc. w roku 2023. Projekcje
PKB wskazuja, ze eksperci oczekujg szybszego i wiekszego, ale znacznie krétszego odbicia po roku 2020
niz byto to widoczne w poprzednich edycjach prognostycznych. Przecietna prognoza wzrostu gospodar-
czego na 2022 r. obnizyta sie 0 0,7 pkt. proc. a na 2023 r. o 0,4 pkt. proc. Ten mniejszy optymizm mozna
wigzac z wyzsza inflacja i spodziewang reakcja polityki pienieznej oraz problemami z akceptacja polskie-
go Krajowego Planu Odbudowy (KPO), ktory przewiduje w przypadku Polski dostep do ponad 58 mld EUR
(prawie 270 mld PLN, ponad 12% PKB Polski). Popyt krajowy ma rosnac¢ szybciej niz PKB (odpowiednio
w latach 2021-23 6,6 proc., 4,5 proc. i 4,4 proc.), i to on bedzie gtownym czynnikiem wzrostu. Optymi-
styczniej niz poprzednio eksperci postrzegaja wzrost inwestycji w tym roku (wzrost o 6,7 proc.) ale znacz-
nie bardziej pesymistycznie w kolejnych latach - majg one rosna¢ w tempie ok 6,5-6,7 proc. To w duzej
mierze efekt obserwowanego zamieszania z KPO: nawet jesli naptyw $rodkéw unijnych w ramach Instru-
mentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci, ktory jest gtdwnym elementem Next Generation EU
nastapi, to bedzie on opdzniony (de facto juz jest opozniony). Wzrost spozycia indywidualnego w biezgcym
roku wyniesie az 5,8 proc., a w nastepnych latach 4,5 proc. (w 2022 r.) i 3,8 proc. (w 2023 r.). Silny wzrost
popytu krajowego, w tym na dobra importowane, wzrost cen niektorych importowanych towaroéw i surow-
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cow oraz wzrost kosztédw pracy i zwigzane z tym obnizenie konkurencyjnosci polskiej gospodarki powodo-
waty i beda powodowac zmiane na rachunku biezgcym bilansu ptatniczego: juz w 2021 r. zanotuje on
deficyt na poziomie -0,3 proc. PKB, ktéry bedzie w kolejnych latach rést do poziomu -0,7 proc. PKB
w 2022 r.i-0,9 proc. PKB w 2023 r. To znaczaca zmiana prognoz: poprzednio prognozowano stopniowe
zmniejszanie sie nadwyzki na rachunku biezagcym bilansu ptatniczego, teraz mamy zwiekszajacy sie defi-
cyt.

Ponownie wzrosty oczekiwania inflacyjne ekspertédw EKF. Prognozowana inflacja wedtug nich bedzie wyz-
sza niz to miato miejsce we wczesniejszych prognozach w okresie objetym badaniem i nie powrdci nie
tylko w poblize celu inflacyjnego, ale nawet do dopuszczalnego pasma odchylen od celu inflacyjnego
(pasmo 1,5-3,5 proc.) w ostatnim roku objetym badaniem. Przecietng inflacje szacuje sie na poziomie 5,1
proc. w tym roku, az 6,3 proc. w 2022 r. i 4,4 proc. w 2023 r. Jest to znaczaco wyzszy (nawet o 3 pkt.
proc.) poziom niz w prognozach rzadu: 4,3 proc. w 2021 r. i 3,3 proc. w roku przysztym i 3,0 proc. w 2023
r. bedacych podstawa przygotowania budzetu panstwa na rok 2022. Kurs ztotego w relacji do euro ma
pozostac relatywnie stabilny przez caty okres prognozy, ale na poziomie ok. 3-5 proc. wyzszym (stabszy
ztoty) niz w poprzedniej edycji badania prognoz. Obecnie ma sie on ksztattowa¢ na poziomie ok. 4,6
PLN/EUR oraz ok. 4,0 PLN/USD. Kolejna znaczng zmiang, odzwierciedlajacg zmiane narracji NBP dotycza-
cg inflacji, s3 prognozy stép procentowych i rentownosci obligacji. Stopy procentowe maja wzrosna¢ do
poziomu powyzej 3 proc. w 2023 r., a rentownosci obligacji 5-letnich do 3,4 proc. w 2023 r. (2,8 proc.
w 2021 r. i 3,4 proc. w 2022 r.). To dwukrotnie wyzsze wartosci niz podawane w czerwcu br. Warto zau-
wazyc, ze eksperci EKF przewidzieli podwyzke stép procentowych przez RPP, ktéra miata miejsce 8 grud-
nia br. (czyli juz po przestaniu prognoz ilosciowych na potrzeby niniejszego badania).

Sytuacja rynku pracy w Polsce ma pozosta¢ relatywnie stabilna. Jesli chodzi o bezrobocie, w sytuacji gdy
nie ma zbyt wiele miejsca na obnizanie sie stopy bezrobocia, powinna ona pozosta¢ na poziomie okoto
3 proc. Podobnie zatrudnienie: jego niewielki wzrost rzedu 0,5-1,0 proc. w okresie prognozy bedzie ogra-
niczany dostepng podaza wykwalifikowanych pracownikdéw. Skutkiem takiej sytuacji na rynku pracy bedzie
widoczna w prognozach presja na wzrost wynagrodzen. W roku biezgcym wynagrodzenia majg wzrosnac
0 8,4 proc., podobnie w 2022 r. (8,5 proc.) i niewiele mniej w 2023 r. (6,8 proc.). Nieco wyzsze prognozy
wzrostu wynagrodzen (nominalnych) s3 spdjne z wyzsza prognoza inflacji.

Wyzsza inflacja w 2021 r. przyniosta lepsze nominalnie wykonanie dochodéw budzetowych w roku bieza-
cym, przy zaplanowanych wydatkach w budzecie w oparciu o rzagdowg prognoze inflacji na rok biezacy na
poziomie 1,8 proc. Jednocze$nie wzrost gospodarczy jest nieco wyzszy niz prognozowany na etapie przy-
gotowywanie budzetu na rok 2021 (takze jego struktura jest korzystna dla Ministra Finanséw). W efekcie
sytuacja finansow publicznych jest lepsza niz oczekiwana w pierwszej potowie roku. Jest to odzwierciedlo-
ne w szacunkach deficytu w 2021 r. Obecnie jest on prognozowany na poziomie jedynie 3,5 proc PKB
(a dtug publiczny na poziomie 56,3 proc. PKB). W kolejnych latach prognozy s3 takze nieznacznie bardziej
korzystne, cho¢ deficyt ma pozostac¢ powyzej 3 proc. w obu latach, 2022 i 2023, a dtug publiczny pozosta-
nie powyzej 55 proc. PKB co najmniej do 2023 r.

Eksperci bankowi przewiduja w najblizszych dwoch latach ozywienie w obszarze kredytéw dla ludnosci i
przedsiebiorstw.

Najszybszy realny wzrost wolumenu zadtuzenia przewidywany jest w zakresie kredytéw mieszkaniowych
dla gospodarstw domowych. Wigzac¢ sie to moze z obnizeniem wymogow wysokosci wktadu wtasnego
oraz z ucieczka przed inflacjg. W okresie szybkiego wzrostu cen na rynku nieruchomosci, stymuluje to do-
datkowo popyt na mieszkania i moze wywotac efekt odwrotny od zamierzonego. Inaczej méwigc tego typu
interwencjonizm panstwowy spowodowac, ze pienigdze publiczne (gwarancje BGK) ,zagwarantuj3” na-
bywcom wyzsze ceny mieszkan.

Optymistyczny jest natomiast przewidywany wzrost wolumenu kredytéw dla przedsiebiorstw po okresie
zatamania na tym rynku wywotanego kryzysem.
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PROGNOZY WYBRANYCH WSKAZNIKOW MAKROEKONOMICZNYCH
W LATACH 2020-2023
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WIBOR 3M

[na koniec roku; w %]
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[na koniec roku; %]
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2021P

WYNIKI ANKIET

2022P

2023P

LICZBA
| 2020 | 2021p | 2022p | 2023p | EKSPERTOW

PKB $rednia 5,2 4.4 40

(r/r; %) . 2,5 [15]
1 /0 odchylenie 0,3 0,4 0,8
Popyt krajo srednia 6,6 4,5 4.4

(rfrr-’%/ ) o ; =5 -
1 /0 odchylenie 10 10 0,6

Spozyde indywidualne srednia B 5,8 4,5 3,8 (5]
(r/r; %) odchy lenie ' 06 07 06

Naktady brutto na $rodki trwate srednia 96 6,7 6,5 6,7 4]
(r/r; %) odchy lenie ' 14 25 21

Stopa bezrobocia Srednia 71 3,3 3,0 31 [12]
(BAEL; stan na koniec roku; %) odchylenie ’ 0,2 0,3 0,5
Wynagrodzenia w gospodarce érednia 8,4 8,5 6,8

narodowej™* 6,6 [13]
(r/r; %} OdChy Llenie 0,5 0,9 1,9

Pracujacy w gospodarce narodowej** | srednia 0 0,7 1,0 0,5 1]
(stan w korcu okresu; r/r; %) odchylenie ’ 0,3 0,6 0,5
; srednia 51 6,3 4,4

e VR )
(CP1; $rednioroczna; %) odchylenie 0,1 0,3 0,7
srednia 8,0 4,8 3,8

Inflacja (CP1, XII; %) 24 [14]
odchylenie 0,3 0,6 11
srednia 4,6 4,6 4,6

Pt 44 [12]
(Srednioroczny) odchylenie 0,0 0,1 0,3
srednia 4,6 4,5 4,5

EUR_/PLNkU 46 [14]
(koniec roku) odchylenie 0,0 0,2 0,3
srednia 3,9 4,0 4,0

gst()j/FfLN 39 [12]
(Srednioroczny) odchylenie 0,1 0,1 0,2
srednia 4,1 4,0 3,9

USD/PLN 38 [14]
(koniec roku) odchylenie 0,1 0,1 0,2
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WYNIKI ANKIET

LICZBA

2020 | 2021p EKSPERTOW

Stopa referencyjna srednia o 1,8 2,9 3,0 5]
(nakoniec roku; %) odchy lenie ' 02 06 0,8

srednia 2,1 3,0 3,1
WIBkOR_3M o 02 12]
(nakoniec roku; %) odchy lenie 02 06 07
Rentownosc obligacji 5L srednia 0 2,8 3,4 3,4 10]
(Srednioroczna; %) odchylenie ’ 09 06 038
Whynik sektora finansow publicznych | érednia -3,5 -3,1 -3,2
wqg metodyki UE -70 [13]
(% PKB) odchylenie 0,8 11 1,2
Dtug sektora finansow publicznych | srednia 56,3 55,2 55,3
wqg metodyki UE 57,5 [12]
(% PKB) odchylenie 14 29 46
Saldo na rachunku biezacym bilansu | ¢rednia -0,3 -0,7 -0,9
ptatniczego 36 [13]
(% PKB) odchylenie 1,2 1,0 1,3

WYNIKI ANKIET LICZBA
2020 | 2021P | 2022P | 2023p | EKSPERTOW
Wolumen zadtuzenia z tytutu $rednia 3,7 7.2 76
kredytow konsumpeyjrych dla :
gospodarstw domowych 8.4 21 bl
(t/r: %) odchylenie 1.7 16 07
1)
Wolumen zadtuzenia z tytutu &rednia 8,2 7.4 58 ()
kredytow mieszkaniowych dla 66 76 5] %
gospodarstw domowych . * * (B]
(t/r; %) odchylenie 2,2 1.7 2.1 —
>
Wolumen zadtuzenia w segmencie ¢rednia 2,2 84 6,9 I
kredytéw dla przedsiebiorstw _ —
niefinansowych dchvlen 30 48 V4 u 5 [5] ﬁ
. odchylenie ; ; .
(t/r: %) hy I
o
Sredni 6.0 6.5 7.0 1]
Depozyty od gospodarstw domowych sredni —
(1/1:%) a7 | 107 5] ©
‘ odchylenie 10 08 12 4
=
Depozyty od przedsigbiorstw Srednia 114 45 46 o
niefinansowych 100 | 190 5] o
(/1 %) odchylenie 20 06 23 =
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NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA DLA ROZWOJU GOSPODARCZEGO POLSKI

Podobnie jak w poprzednich edycjach ,Makroekonomicznych wyzwan i prognoz dla Polski” stworzylismy
mape najwazniejszych zagrozen dla koniunktury gospodarczej w Polsce w perspektywie 2023 roku. Nieza-
leznie od ilosciowych prognoz makroekonomicznych eksperci wspotpracujacy z EKF zidentyfikowali naj-
wieksze potencjalne zagrozenia dla rozwoju gospodarczego. W tej edycji badania zagrozenia byty ocenia-
ne w dwoch etapach: w pierwszym etapie kazdy z ekspertdw miat przedstawic trzy najwazniejsze w jego
opinii zagrozenia dla koniunktury. Na podstawie odpowiedzi w tym etapie udato sie zrobic liste 7 najwaz-
niejszych, najczesciej pojawiajacych sie w opiniach zagrozen. S3 to:

Wysoka i utrwalajaca sie inflacja.

Niepewnosc¢ zwigzana z rozwojem pandemii.

Rosnace stopy procentowe.

Problemy globalne z dostepnoscia surowcow, materiatow i opoznienia w dostawach.
Konflikt z UE.

Rosnace ceny energii.

N o vk e

Niedobory na rynku pracy oraz spirala ptacowo-cenowa.

Lista ta postuzyta w drugim etapie do przyznania przez kazdego z ekspertéw subiektywnej oceny wagi
i prawdopodobienstwa wystapienia poszczegélnych zagrozen. Syntetyczna waga (znaczenie) poszczegol-
nych zagrozen powstata jako suma punktéw przyznanych przez ekspertéw poszczegdlnym zagrozeniom,
przy czym kazdy z ekspertdw miat do dyspozycji tacznie 100 punktéw. Ponadto, kazdy ekspert oceniat
subiektywne prawdopodobienstwo realizacji poszczegélnych zagrozen a syntetyczna ocena prawdopodo-
bienstwa wystgpienia zagrozenia stanowi $rednig arytmetyczng z subiektywnych prawdopodobienstw.
Ponizej prezentujemy takze ocene zgodnosci wskazan ekspertow jako odsetek (procent) ogélnej liczby
ekspertdw, ktdrzy wskazali na konkretne zagrozenie. Graficznie wyniki opinii ekspertéw przedstawiamy na
rysunku na stronie 8 - ,Najwazniejsze zagrozenia dla koniunktury gospodarczej w Polsce w perspektywie
2023 roku”, na ktérym wielko$¢ kétek ilustrujgcych poszczegolne zagrozenia jest suma iloczyndéw wagi
i prawdopodobienstwa wystgpienia danego zagrozenia. Mozna je traktowac jako znaczenie ryzyka wysta-
pienia tego zagrozenia.

W obecnej edycji badania dotyczacego makroekonomicznych wyzwan i prognoz dla Polski cztery zagroze-
nia zyskaty zdecydowang przewage, jezeli chodzi o wskazywang przecietnie przez ekspertow wage zagro-
zenia i prawdopodobienstwo jego wystapienia.

Wskazywane z duzg waga i duzym prawdopodobienstwem wystgpienia zagrozenie dotyczy nawrotéw za-
kazen, mutacji wirusa i lockdown-6w, niepewnosci z nimi zwigzanych. Zagrozenie to wcigz jest, zdaniem
ekspertéw EKF, istotne, a prawdopodobienstwo jego wystapienia okazuje sie wyzsze niz pét roku temu, w
edycji czerwcowej badania (VII edycja), cho¢ takze wtedy byto ono relatywnie wysokie. Doswiadczenia
ostatnich dni i tygodni, w catej Europie, ale szczegdlnie w Polsce, potwierdzajg obawy ekspertow EKF,
a dostepnosc szczepionki niewiele zmienita w postrzeganiu tego zagrozenia jako istotne.

Podobnie, potwierdzenie obaw z czerwcowej edycji badania dotyczy inflacji. Wysoka i utrwalajaca sie in-
flacja wskazywana byta pét roku temu jako trzecie najwazniejsze zagrozenie w perspektywie sredniotermi-
nowej. Nieprzekonywujaca dla ekspertéw EKF narracja wtadz monetarnych o tymczasowej, chwilowo wyz-
szej obserwowanej obecnie inflacji, zostata w miedzyczasie zmieniona o 180° i RPP dokonata juz trzykrot-
nie podwyzek stop procentowych. To wcigz jednak nie uspokaja ekonomistédw: wysoka, uporczywa inflacja
jest obecnie wskazywana jako najwazniejsze zagrozenie dla koniunktury, wazniejsze niz pandemia COVID-
19. Wysoka inflacja, poprzez efekty redystrybucyjne, uderza w najbiedniejszg czes¢ spoteczenstwa, rozkre-
ca spirale ptacowo-cenowa, podwyzsza oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw, co z kolei podwyzsza
koszty walki z inflacjg przy probie jej obnizenia, hamuje inwestycje, jest ukrytym podatkiem od oszczedno-
sci. Jak widac¢ w prognozach ilosciowych, eksperci EKF szacuja, ze Srednio w przysztym roku bedzie ona
zZnaczaco wyzsza niz w roku biezacym.

Drugim pod wzgledem wagi, a wiec takze wazniejszym niz czwarta fala pandemii i jej konsekwencje dla
gospodarki, zagrozeniem dla koniunktury wybijajacym sie w obecnym badaniu jest konflikt z UE. Przez
peczniejacy od wielu miesiecy konflikt na linii Polska-UE zagrozone moga by¢ miliardy euro, jakie miaty
pomaoc nam podniesc sie z pandemii, zreformowac krajowa energetyke, przyspieszyc¢ cyfryzacje i wesprzec
biznes. UE ma w reku mechanizm pt. pieniadze za praworzadnosc, w ramach ktérego Unia moze zawiesic
lub zmniejszy¢ wysokos¢ unijnych funduszy lub ograniczy¢ do nich dostep — proporcjonalnie do skali na-
ruszen.
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Czwartym zagrozeniem w kolejnosci sg rosnace ceny energii, ktore w czesci odpowiadaja za wysoka infla-
cje, ktéra najbardziej martwi ekonomistow, ale same w sobie s3 potencjalnie ogromnym problemem go-
spodarczym i wyzwaniem. Mimo ostatniego boomu na elektrownie fotowoltaiczne, polska gospodarka
pozostaje mocno uzalezniona od wegla i staje sie to dla niej rosngcym obcigzeniem. Koniec wegla jest
nieuchronny z wielu powoddw, m.in.: rosngcych kosztdw jego pozyskania i wykorzystywania, ryzyka wynika-
jacych z uzaleznienia od importowanego (gtownie z Rosji) surowca (mimo ze chwilowo sytuacja sie od-
wrécita w zwigzku z gwattownym wzrostem cen paliw kopalnych), trudnosci w sfinansowaniu i utrzymaniu
infrastruktury wytworczej, negatywnego wptywu na klimat i rosngcych kosztéw emisji CO», ryzyk srodowi-
skowych zwigzanych z wydobyciem wegla, spadajacej akceptacji spotecznej dla spalania wegla zaréwno w
energetyce, jak i ogrzewnictwie. Te powody beda powodowac, ze ceny energii w Polsce beda rosnac i beda
stanowic obcigzenie dla utrzymania konkurencyjnosci polskiej gospodarki. Dlatego tak wazne dla eksper-
tow jest rozwigzanie konfliktu z UE, ktore pozwolitoby pozyskanie srodkow na energetyczno-klimatyczng
transformacje.

NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA DLA KONIUNKTURY GOSPODARCZEJ W POLSCE
W PERSPEKTYWIE 202 3 ROKU
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Waga Prawdo- Odsetek
(1 oznacza podobien- respondentow
najwyzsza wage) stwo

A Wysoka i utrwalajaca sie inflacja 100%

B  Niepewnos¢ zwigzana z rozwojem pandemii 98%

C  Rosnace stopy procentowe

Problemy globalne z dostepnoscia surowcow, materiatéw
i opoznienia w dostawach

E  Konflikt z UE 100%

F  Rosnace ceny energii

G Niedobory na rynku pracy oraz spirala ptacowo-cenowa 86%

NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA DLA STABILNOSCI POLSKIEGO SYSTEMU
FINANSOWEGO W PERSPEKTYWIE ROKU 2023 W OPINII EKSPERTOW
EUROPEJSKIEGO KONGRESU FINANSOWEGO

Podobnie jak w dwoch poprzednich edycjach konsensusu prognostycznego EKF, réwniez obecnie zdecydo-
wana wiekszos¢ ekspertdw (41 sposrod 42) uwaza, ze najwazniejszym zagrozeniem dla stabilnosci pol-
skiego systemu finansowego w najblizszych latach bedzie pogorszenie wartosci i jakosci portfela kredyto-
wego. Pokryzysowa utrata wartosci portfela kredytowego wynikajaca z pogorszenia sytuacji finansowej
kredytobiorcéw wzmocniona zostanie podwyzkami stop procentowych oraz ostabieniem kursu walutowe-
go. Niestety zdecydowana wiekszos¢ ekspertow (rowniez 41 na 42) oczekuje kumulacji ryzyka kredytowe-
go i prawnego, wynikajacego z nierozwigzania kwestii walutowych kredytéw mieszkaniowych i z coraz
wiekszej liczby uniewaznionych przez sady umow kredytowych z ,frankowiczami”. Dodatkowym elemen-
tem mogacym zdestabilizowac polski system finansowy jest ryzyko zwigzane ze zmianami klimatycznymi
i koniecznoscig dostosowan w procesie zielonej transformacji. Zagrozeniem dla stabilnosci systemu finan-
sowego w dtuzszym okresie czasu jest nadmierny udziat Skarbu Panstwa we wtasnosci bankow.

Wymienione wyzej zagrozenia powoduja, ze stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) i wartos¢ rynkowa
bankow od kilku lat spadaja, a obcigzenia podatkowe rosna. Spadek atrakcyjnosci inwestycyjnej bankow
oznacza, ze w sytuacji kryzysowej i potrzeby ich dokapitalizowania, jedynym zrédtem kapitatu beda podat-
nicy.
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FINANSOWEGO W PERSPEKTYWIE 202 3 ROKU
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Waga Prawdo- Odsetek
(1 oznacza podobien- respondentow
najwyzszg

A Walutowe kredyty mieszkaniowe 98%

B  Ostabienie sie ztotego 86%

C Nadmierny udziat Skarbu Panstwa we wtasnosci bankow 83%

VIl edycja

Pogorszenie wartosci i jakosci portfela kredytowego w efekcie osta-
bienia kursu walutowego oraz podwyzek stop procentowych

98%

E  Brak antycyklicznej polityki makroostroznosciowej

dla Polsk

Ryzyka zwigzane ze zmianami klimatycznymi i koniecznoscig dosto-
sowan w procesie zielonej transformacji

88%

G  Pogorszenie sytuacji finansowej kredytobiorcow
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NAJWAZNIESZE ZAGROZENIA DLA WIARYGODNOSCI ZtOTEGO
W PERSPEKTYWIE 2023 ROKU

Obecnie polski ztoty, podobnie jak dolar amerykanski czy euro, to tzw. pieniadz fiducjarny, czyli nieoparty
o kruszce, lecz funkcjonujacy tylko na podstawie zaufania do emitenta waluty. Poniewaz opiera sie wy-
tacznie na zaufaniu do panstwa, ktdre z kolei zalezy od wielu czynnikdw, to réwniez wiarygodnosc ztote-
go jest wypadkowa wielu czynnikdw. Ze wzgledu na obserwowang w listopadzie br. mocng deprecjacje
polskiej waluty, poprosilismy grono wybitnych polskich ekonomistéw o opinie co determinuje obecnie
wiarygodnos¢ PLN. Na podstawie opinii 42 ekspertow, gtdwnie makroekonomistow bankowych i profeso-
réw akademickich wyodrebnilismy osiem homogenicznych grup czynnikéw:

1. Brak wiarygodnej polityki pienieznej. Obecnie polityka pieniezna prowadzona jest niezgodnie z man-
datem banku centralnego. Szczegdlnie watpliwe s3a decyzje, ktére doprowadzity do najmocniej ujem-
nych w naszym regionie stop procentowych. Ponadto kwestionowana jest niezalezno$¢ NBP od bieza-
cej polityki gospodarczej. Kontrowersje budzi takze sp6znione rozpoczecie normalizacji polityki pie-
nieznej.

2. Chaotyczna, nieczytelna i niespdjna polityka informacyjna NBP oraz retoryka obnizania oczekiwan na
podwyzki stop procentowych.

3. Niekontrolowana i utrwalajaca sie inflacja oraz bagatelizowanie presji spadkowej na ztotego przez
NBP i RPP, jednostronne (i gtdwnie doktrynalne) podejscie do instrumentéw walki z inflacja.

4. Eskalacja konfliktow Polski z UE, a w konsekwencji ograniczenie funduszy dla Polski (petzajacy Po-
lexit) w tym opoznienie akceptacji Krajowego Planu Odbudowy.

5. Stan finanséw publicznych, w tym rosnacy deficyt na rachunku obrotéw biezacych oraz pokusa nad-
miernego zadtuzania panstwa w okresie przedwyborczym w potgczeniu z wysokim i rosngcym wzro-
stem ptac.

6. Rosnace zagrozenie zewnetrzne, wzrost napie¢ w polityce miedzynarodowej oraz globalny wzrost
awersji do ryzyka w wyniku napie¢ geopolitycznych, w tym: wzrost napie¢ na granicy, eskalacja napiec
na rynkach walutowych, nowe szoki na rynku energii, problemy z wysoka inflacjg i bilansem ptatni-
czym w innych krajach regionu, a takze szybsza normalizacja polityki pienieznej w USA i zmiana po-
strzegania regionu Europy Centralnej przez inwestoréw, pogorszenie konkurencyjnosci polskiej gospo-
darki w wyniku restrykcji emisji CO,.

7. Rosnace zagrozenie wewnetrzne wynikajace z destabilizacji politycznej w Polsce i niewiarygodnosci
decydentow rzadowych, nadmiernego udziatu panstwa w sektorze bankowym, utraty atrakcyjnosci
inwestycyjnej z uwagi na nierespektowanie prawa miedzynarodowego i dyskryminacje inwestorow
spoza UE, braku srodkow z KPO potgczonego z utratg wiarygodnosci kredytowej Polski, braku wiary-
godnych szacunkow wptywu Polskiego tadu i projekcji budzetu.

8. Narastajace ryzyko prawne w sektorze bankowym zwigzane gtéwnie z brakiem klarownego rozwiaza-
nia kwestii mieszkaniowych kredytow walutowych oraz ew. orzeczeniem Sadu Najwyzszego, skutkuja-
cym znaczg skala uniewaznionych umow kredytowych.

W nastepnym etapie, poprosilismy ekspertéw o przyznanie rang poszczeg6lnym grupom czynnikéw oraz
subiektywnego prawdopodobienstwa ich wystapienia. Syntetyczne wyniki badan ilustruja ponizszy rysu-
nek i tablica.

Najwiekszym zagrozeniem dla wiarygodnosci PLN jest polityka pieniezna NBP. Prowadzona jest ona nie-
zgodnie z mandatem banku centralnego, czyli utrzymywaniem stabilnosci cen. Szczegdlnie krytycznie
oceniane s3 decyzje, ktore doprowadzity do najnizszych w regionie stép procentowych oraz opdznione
rozpoczecie normalizacji polityki pienieznej. Dodatkowo t3czy sie ona z nieczytelng i niespojna polityka
informacyjna NBP. Sita oddziatywania tego zagrozenia oraz prawdopodobienstwo jego wystapienia s3
w opinii ekspertow najwyzsze. Ponadto podnoszona jest kwestia niewystarczajacej niezaleznosci NBP od
biezacej polityki gospodarczej. Zagrozenia te s3 zarazem gtoéwnymi przyczynami niekontrolowanej
i utrwalajacej sie inflacji, a takze rosngcych oczekiwan inflacyjnych.

Zaufanie do panstwa a zatem i wiarygodnosc PLN niszczy eskalacja konfliktow Polski z UE. Konsekwencja
~petzajacego Polexitu” moze byc¢ ograniczenia funduszy dla Polski, w tym opo6znienie akceptacji Krajowe-
go Planu Odbudowy.
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Reasumujac, brak wiarygodnej polityki pienieznej, eskalacja konfliktu Polski z UE oraz niekontrolowana
i utrwalajaca sie inflacja to trzy najwazniejsze zagrozenia dla wiarygodnosci PLN obecnie i w najbliz-
szym okresie. Ich znaczenie i prawdopodobienstwo wystapienia s3 w ocenie ekspertdw wyzsze niz za-
grozenia zewnetrzne wynikajgce gtownie z napiec¢ w polityce miedzynarodowej i szokdw na rynku ener-
gii. Istotnym czynnikiem podwazajagcym zaufanie do PLN jest rowniez stan finanséw publicznych, poku-
sa przedwyborczego nadmiernego zadtuzania panstwa oraz rosnacy deficyt na rachunku biezacym. Ge-
neralnie w ocenie zagrozen dla wiarygodnosci PLN eksperci sg wyjatkowo zgodni, a rozproszenie ich
opinii jest relatywnie niewielkie.

NAJWAZNIESZE ZAGROZENIA DLA WIARYGODNOSCI ZtOTEGO
W PERSPEKTYWIE 2023 ROKU
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A Brak wiarygodnej polityki pienieznej

dla Polsk

B  Niespdjna polityka informacyjna NBP

C Niekontrolowana i utrwalajaca sie inflacja 88%

D Eskalacja konfliktow Polski z UE 98%

E  Stanfinanséw publicznych

F  Rosnace zagrozenie zewnetrzne

iczne wyzwania i prognozy

G Rosnace zagrozenie wewnetrzne 88%

H Narastajace ryzyko prawne
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REKOMENDACJE MAKROEKONOMISTOW EUROPEJSKIEGO KONGRESU FINANSOWEGO

TRZY NAJWAZNIEJSZE REKOMENDOWANE OBSZARY DZIAtAN W POLITYCE
GOSPODARCZEJ POLSKI DO 2023 ROKU

1. Opanowanie wzrostu inflacji oraz stworzenie warunkéw do ochrony oszczednosci
spoteczenstwa przed utratg ich realnej wartosci

Zdaniem ekspertow EKF konieczne jest jak najszybsze opanowanie wzrostu inflacji, ktéra ewidentnie wy-
mkneta sie spod kontroli polityki pienieznej NBP. Zaleca sie:
e pilna odbudowe zaufania (wiarygodnosci) do NBP i Rady Polityki Pienieznej (RPP): chaotyczna narracja
krajowych wtadz monetarnych dotyczaca inflacji zauwazalnie zmniejszyta mozliwosci wptywania
na oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw oraz konsumentow,

e jasna i przewidywalng polityke monetarna (odejscie od polityki zaskoczen przez NBP), opracowanie
srednioterminowego planu normalizacji polityki pienieznej,

e urealnienie stop procentowych i powstrzymanie erozji wartosci oszczednosci pienieznych gospo-
darstw,

e powotanie w sktad RPP V kadencji 0s6b wyrdzniajgcych sie wiedza z zakresu ekonomii i finansow,
niezaleznoscia i awersjg do wysokiej inflacji, uniezaleznienie decyzji NBP i Rady Polityki Pienieznej
od biezacej polityki,

e zdecydowang poprawe komunikacji NBP i RPP z rynkiem finansowym i spoteczenstwem, poprawa
spojnosci polityki informacyjnej NBP w zakresie polityki pienieznej i kursowe;j.

2. Pilne zakonczenie konfliktu z UE w kwestiach prawnych skutkujace uruchomieniem srodkow
na odbudowe gospodarki po pandemii oraz na transformacje energetyczno-klimatyczng

Wiele rekomendowanych przez ekonomistéw EKF dziatan dotyczy strategii odbudowy gospodarki i mo-
dernizacji systemu energetycznego. Inwestycje, ktdre moga by¢ sfinansowane srodkami UE sg wazne z co
najmniej trzech powoddw: sg wazne z punktu widzenia utrzymania lub zwiekszania potencjatu gospodar-
czego polskiej gospodarki, sg sposobem ochrony przed rosngca ceng uprawnien do emisji CO2 i skutkami
tego wzrostu dla cen energii, s3 bardzo dobrym sposobem wykorzystania $rodkéw z UE, takze dzieki po-
wigzaniu tych srodkéw z wymogiem koniecznych do realizacji celéw klimatycznych i energetycznych re-
form. W szczegdlnosci rekomenduje sie:
e przywrdcenie fundamentéw demokratycznego panstwa prawa, w tym poszanowanie praworzadnosci,
e odbudowanie zaufania do wolnego od politycznego wptywu systemu sadownictwa, co sprzyjac bedzie
poprawie klimatu dla przysztych inwestycji prywatnych (wcigz bardzo obecnie niskich w Polsce),
e szybkie uzgodnienie z Komisja Europejska ostatecznego ksztattu Krajowego Planu Odbudowy
i eliminacje ryzyka ograniczenia dostepu do innych $rodkéw UE,
e zamkniecie innych (pozostatych) zrodet konfliktu z Komisjg Europejska i innymi instytucjami UE,
e dazenie do poprawy wizerunku Polski na arenie miedzynarodowej, co pozwoli na poprawe klimatu
inwestycyjnego i ograniczenie presji na ostabienie kursu ztotego,
e przyspieszenie transformacji w strone gospodarki niskoemisyjnej.

3. Normalizacja polityki fiskalnej, poprawa stanu i przejrzystosci finanséw publicznych

Mimo, ze sytuacja budzetu w 2021 r., dzieki wyzszej niz zaktadana inflacji, jest lepsza niz prognozowana

w poprzedniej edycji Raportu, wielu ekspertéw EKF poswiecili polityce podatkowej i budzetowej swoje

rekomendacje. Proponuje sie przede wszystkim:

e przygotowanie wiarygodnego $redniookresowego planu stabilizacji fiskalnej,

e uszczelnienie, reforme przejrzystosci i kontroli parlamentarnej finanséw publicznych,

e zmiane struktury wydatkéw budzetowych na bardziej rozwojowa, zmniejszenie tempa wzrostu wydat-
kow socjalnych, nadmiernie wysokich w ostatnich latach,
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odtozenie implementacji tzw. ,Polskiego Ladu” tak aby byt czas na zrozumienie konsekwencji propono-
wanych zmian, niezbedne korekty prawa przygotowanego bez szerszych konsultacji i analiz, oraz aby
dac czas przedsiebiorcom na przygotowanie sie do tych zmian.

Te trzy powyzej opisane obszary rekomendacji zdecydowanie zdominowaty propozycje dla polityki gospo-
darczej, zgtaszane przez ekspertow EKF. Wsréd innych proponowanych dziatan mozna jednak dodatkowo
wyroznic:

zmiane podejscia do polityki szczepien przeciwko Covid-19, wprowadzenie rozwigzan radykalnie zwiek-
szajacych sktonnosc Polakéw do zaszczepienia (np. mozliwos¢ uczestniczenia w zyciu publicznym
wytacznie dla zaszczepionych), tak aby jak najszybciej udato sie osiggnac stan zbiorowej odpornosci

i uniknac¢ kolejnych nawrotow pandemii,

powrdt do polityki kadrowej w administracji panstwowej i spotkach Skarbu Panstwa opartej na kompe-
tencjach, nie na powigzaniach politycznych,

zwiekszenie stabilnosci regulacji w obszarze prawa gospodarczego i odejscie od poszerzania dyskrecjo-
nalnosci organéw panstwowych,

rozwigzanie kwestii mieszkaniowych kredytow walutowych,

podjecie dziatan majacych na celu zwiekszanie aktywnos$ci zawodowej Polakow i przyjecie racjonalne;j
polityki imigracyjnej, ktéra powinna by¢ jedna z kluczowych odpowiedzi na niekorzystne tendencje de-
mograficzne i nasilajacy sie niedobor wykwalifikowanych pracownikéw.
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