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Najwazniejszym zagrozeniem dla stabilnosci
polskiego systemu finansowego w
najblizszych latach bedzie pogorszenie
wartosci i jakosci portfela kredytowego.
Pokryzysowa utrata wartosci portfela
kredytowego wynikajgca z pogorszenia
sytuacji finansowej kredytobiorcow,
wzmocniona zostanie podwyzkami stop
procentowych, ostabieniem PLN |
pogorszeniem perspektyw wzrostu
gospodarczego. (...) Zagrozeniem dla
stabilnosci systemu finansowego w dtuzszym
okresie czasu jest nadmierny udziat Skarbu
Paristwa we wtasnosci bankow.




WSTEP

Przedstawione dalej prognozy i opinie stanowig konsensus ilo$ciowo-
jakosciowy z odpowiedzi na nasze pytania, ktore naptynety do dnia 3
czerwca 2022 r. od wybitnych polskich ekonomistow.

Prognozy ilosciowe nadestato 12 ekspertéw, a 39 ekspertow
przedstawito swoje opinie nt.
e najwazniejszych zagrozen dla koniunktury gospodarczej w Polsce,
* najwiekszych zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego oraz
dla wiarygodnosci PLN w perspektywie roku 2024
e rekomendowanych dziatan w obszarze polityki gospodarcze;j.

W pierwszym etapie kazdy z ekspertow przedstawit trzy najwazniejsze
jego zdaniem zagrozenia w kazdym obszarze. Na podstawie tych
wskazan wytonilismy liste tych najczesciej sie powtarzajacych, i w
drugim etapie kazdy z uczestnikow badania miat ocenic z jednej strony
prawdopodobienstwo wystgpienia danego zjawiska, a z drugiej wage
(znaczenie) kazdego z zagrozen.

Graficzne przedstawienie opinii ekspertdw przedstawiamy na stronach
12, 16 oraz 20 gdzie Srednica kot reprezentujacych poszczegolne
zagrozenia jest sumg iloczyndéw wagi i prawdopodobienstwa
wystgpienia danego zagrozenia. Kazdy z ekspertow miat do dyspozyc;ji
tacznie 100 punktdw do podziatu pomiedzy zagrozenia, a kazdemu z
nich przypisywat ocene prawdopodobienstwa wystgpienia.

Najwazniejsze rekomendowane obszary dziatan w polityce
gospodarczej Polski prezentujemy na stronie 22.
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PROGNOZY WYBRANYCH WSKAZNIKOW
MAKROEKONOMICZNYCH W LATACH
2022-2024

Ekonomicznie wejscie w rok 2022 stato pod znakiem wysokiej inflacji (CPI na koniec
grudnia 2021 wynidst 8,6 proc.) oraz wysokiego (czesciowo na skutek efektéw bazy
statystycznej) wzrostu PKB, ktéry w ostatnim kwartale 2021 rost w tempie 7,8 proc.
Wybuch wojny na Ukrainie byt wydarzeniem typu szokowego dla gospodarki i spote-
czenstwa i w kolejnych okresach konsekwencje dziatan wojennych beda kolejng grupa
czynnikow komplikujacych i tak nietatwa, post-pandemiczng sytuacje gospodarek
Polski i Swiata. Prognozowanie w tak niepewnych czasach jest zajeciem wyjatkowo
trudnym. Z prognoz ekspertéw EKF wytania sie nastepujacy obraz.

PRODUKT KRAJOWY BRUTTO

Na poziomie najbardziej zagregowanym, czyli tgcznej dynamiki wzrostu PKB, po
wzroscie w 2022 o 4,5 proc. oczekiwane jest spowolnienie do 2,5 proc. w roku 2023
oraz lekkie przyspieszenie do 3,3 proc. w roku 2024. Dane catoroczne warto uzupetnic
komentarzem o wyraznym hamowaniu wzrostu PKB w kolejnych kwartatach. O ile
wstepny szacunek wzrostu w pierwszym kwartale 2022 to 8,5%, o tyle kolejne
kwartaty przyniosa hamowanie do znacznie nizszych poziomow na koniec roku
biezacego i poczatek przysztego; niektdrzy ekonomisci wskazuja nawet na ryzyko
Ltechnicznej recesji” w tym okresie. Miejmy nadzieje, ze szybkie uruchomienie
zatwierdzonego niedawno dla Polski Krajowego Planu Odbudowy bedzie przynajmniej
czesciowo przeciwdziatac¢ temu ryzyku.
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NAKtADY BRUTTO NA SRODKI TRWALE
I SPOZYCIE INDYWIDUALNE

Gtownymi czynnikami stojacymi za czekajagcym nas spowolnieniem bedzie utrzymujacy
sie niski poziom dynamiki inwestycji przy rownoczesnym hamowaniu tempa spozycia
indywidualnego. Co prawda eksperci oczekujg przyspieszenia wzrostu naktaddéw brutto
na srodki trwate z 3,0 proc. w 2022, poprzez 3,6 proc. w 2023, do 3,9 proc. w 2024, ale
biorgc pod uwage rosnace niedobory na rynku pracy, oraz w kontekscie tego, iz
inwestycje (szczegolnie sektora prywatnego) od wielu lat sg w Polsce jednymi z naj-
nizszych w UE - wskazane w prognozach dynamiki nalezy oceni¢ jako nie-
satysfakcjonujace wzgledem potrzeb gospodarki. Dynamika konsumpcji prognozowana
jest na 4,5 proc. w roku biezagcym, w roku przysztym prognoza przewiduje spowolnienie
do 3,0 proc, a w 2024 oczekiwane jest lekkie odbicie do 3,7 proc.

Naktady brutto na Srodki trwate
[R/R; %]

2021 2022P 2023P 2024P

Spozycie indywidualne
[R/R; %]

2021 2022P 2023P 2024P
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WYNAGRODZENIA W GOSPODARCE
NARODOWEJ

Kluczowym elementem ostabienia tempa wzrostu konsumpcji jest wyhamowanie
tempa wzrostu wynagrodzen w gospodarce narodowej w kolejnych dwoch latach
(11,1 proc. prognozowane w 2022, oraz 9,3 proc. w 2023) ponizej tempa wzrostu
inflacji (odpowiednio 12,9 proc. oraz 9,6 proc). Stopa bezrobocia (definicja BAEL)
pozostawac bedzie na niskim poziomie (odpowiednio 2,9 proc. w 2022 roku oraz 3,1
proc. w latach 2023-2024), réwnoczesnie zas dojdzie do dalszego spowolnienia w za-
kresie liczby pracujacych w gospodarce narodowej. Eksperci prognozujg w kolejnych
trzech latach 0,7 proc, 0,2 proc. oraz 0,0 proc. dynamiki zatrudnienia. Niskie
bezrobocie i niskie tempo wzrostu liczby pracujacych sa w duzej mierze pochodng
spadajgcej podazy pracy: z jednej strony bezrobocie bedzie niskie, bo z powodow
demograficznych z rynku pracy odchodzi wiecej os6b niz na niego trafia, ale
rownoczesnie kurczaca sie podaz pracy bedzie jeszcze bardziej doskwierac
przedsiebiorcom, ograniczajac im tempo mozliwego wzrostu firm, a w ujeciu makro
ograniczac bedzie tempo wzrostu catej gospodarki.

Wynagrodzenia w gospodarce narodowej

[R/R; %]

2021 2022P 2025P 2024P
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WSKAZNIK INFLACJI, STOPY PROCENTOWE
I RENTOWNOSC OBLIGACJI

Utrwalenie wysokiej inflacji, prowadzace do wysokich stdp procentowych, mocno
hamujacych wzrost to najwazniejsze z zagrozen dla koniunktury gospodarczej w Polsce.
Ten czynnik ,wygrat w cuglach” w ankiecie zagrozen omawianej ponizej, natomiast jesli
chodzi o prognozy ,numeryczne”, ankietowani eksperci oczekujg sredniorocznej inflacji
na poziomie 12,9 proc. w 2022, 9,6 proc. w 2023 oraz 6,2 proc. w 2024. Wedtug
prognoz towarzyszyc jej beda poziomy stopy referencyjnej NBP odpowiednio 7,2 proc.,
6,8 proc. oraz 5,2 proc. Wraz z prognozowanym spadkiem tempa inflacji oczekiwany
jest spadek rentownosci obligacji 5-letnich z 6,7 proc. prognozowanych na ten rok, do
6,1 proc. w roku przysztym oraz 4,8 proc. w 2024.

Inflacja CPI
[Srednioroczna; %]

12,9

2022P 2023P 2024P
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KURS ZtOTEGO W RELACJI DO EURO I DOLARA

W odniesieniu do kursu walutowego oczekiwana jest stabilizacja notowan EUR-PLN
wokot 4,5-4,6, zas w odniesieniu do dolara eksperci oczekujag wzmocnienia w strone 4,0
Sredniorocznie w 2023 i 2024.

EUR/PLN
[$rednioroczny]

USD/PLN
[Srednioroczny]

4,21

2021 2022P 2023P 2024P 2021 2022pP 2023pP
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SEKTOR FINANSOW PUBLICZNYCH

Wedtug ankietowanych ekspertéw deficyt finansow publicznych utrzyma sie na poziomie
4 proc. w najblizszych dwdch latach, by spas¢ do 3,1 proc. w 2024. Wysoka inflacja,
przektadajaca sie na wysoki nominalny wzrost PKB oznaczac jednak bedzie stabilizacje
poziomu dtugu sektora finanséow publicznych na poziomie ok. 52 proc. PKB, pomimo

rosngcego wolumenu zadtuzenia.

Wynik sektora finanséw publicznych Diug sektora finansow publicznych
[wg metodyki UE; % PKB] [wg metodyki UE; % PKB]

m

2021 2022P 2025P 2024P 2021 2022P 2023P 2024pP




PROGNOZY WYBRANYCH WSKAZNIKOW MAKROEKONOMICZNYCH

>
W LATACH 2022-2024 v
o
a
WYNIKI ANKIET LICZBA T
- |
Wska znik i 2021 | 2022 | 2023p | 2024p | EKSPERTOW =)
PKE érednia i, 45 25 3,3 - <
) : o
(i %) odchylenie 07 06 07 =
T érednia e 5,4 27 3,4 0 =
. » (o'
(rir; %) odchylenie 10 14 07 =
Spozycie indywidualne $rednia - 4,5 3,0 3,7 1] ;
(o) odchylenie ' 06 1,1 07 =
) =
Naktady brutto na srodki trwate srednia - 50 3,6 3,9 1) =
(rlr; %) odchylenie ' 18 35 27 L
Stopa he=aborla $rednia o 2,9 31 3,1 ol =
(BAEL; stan na koniec roku; %) odchylenie ’ 04 06 06 ;
’ . N
Wynagrodzenia w gospodarce narodowej $rednia 89 111 9,3 7,7 [12) (@]
(/1 %) odchylenie ' 16 09 038 =
o o
Pracujacy w gospodarce narodowej $rednia 02 0,7 0,2 0,0 6] —
(stan w koricu okresu; r/r; %) odchylenie ' 06 06 02 g
Ll
Inflacja srednia 51 12,9 9,6 6,2 (1] o
{CPI‘ s'reclnl'orotzna; %} Udch}’leﬂie ’ 0)4 1'1 2‘3 g
=
Inflacja srednia aE 12,6 1,2 5,4 . [11] s
(CPLXII; %6) odchylenie ' 1,5 14 26
EUR/PLN srednia | 457 4,60 4,50 4,48 (1]
(srednioroczny) odchylenie ' 0,05 0,12 011
EUR/PLN srednia 160 455 4,49 4,50 . [14]
(koniec roku) odchylenie ' 0,08 0,14 012
USD/PLN srednia | 186 4,22 4,03 3,93 [10]
(sredniorocany) odchylenie ' 0,07 015 017
USD/PLN srednia | 406 4,13 3,97 . 3,90 | o]
(koniec roku) odchylenie ' 016 017 016
Stopa referencyjna Srednia 7 7,21 6,81 5,18 31
(na koniec roku; %) odchylenie ' 063 1,32 101
WIBOR 3M srednia I 7,40 6,41 4,92 _ o]
(na koniec roku; %) odchylenie ' 0,70 1,12 074
Rentownos¢ obligacji 5L $rednia 353 6,74 6,13 477 8]
(na koniec rolas; %) odchylenie ' 0,47 101 085
Wynik sektora finanséw publicznych wg érednia -4,0 -4,0 -3,1
metodyki UE -1,9 [11]
(% PKB) odchylenie 08 09 16
Dtug sektora finanséw publicznych wg srednia 52,4 52,1 51,8
metodyki UE 53,8 [
(% PKB) odchylenie 21 31 40
Saldo na rachunku biezacym bilansu érednia -2,8 -2,7 -1,9
ptatniczego ¢ 06 18]
(% PKB) odchylenie 1.2 1,5 1.2
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NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA DLA
KONIUNKTURY GOSPODARCZEJ]
W POLSCE W PERSPEKTYWIE ROKU 2024

Lista najwazniejszych zagrozen dla koniunktury gospodarczej w Polsce w perspektywie roku
2024, wskazanych przez Ekspertéw EKF:

Utrwalenie wysokiej inflacji, prowadzace do wysokiego poziomu stop
procentowych, mocno hamujacych wzrost (scenariusz stagflacji)

Problemy z cenami i dostepnoscia surowcow i materiatow,
zaktocenia w tancuchach dostaw

Wysokie ceny energii

Negatywny wptyw dtugoterminowych dziatan wojennych na Ukrainie

Konflikt z UE

Niewystarczajgcy poziom inwestycji

Niespdjne policy mix, niewiarygodna polityka makroekonomiczna

Stabnaca koniunktura na swiecie

Stan finansow publicznych

STR 10



Bezapelacyjnym zwyciezcg w kategorii zagrozen jest ,utrwalenie wysokiej inflacji,
prowadzace do wysokiego poziomu stop procentowych, mocno hamujacych wzrost”,
czyli ryzyko scenariusza stagflacyjnego. Na to zagrozenie wskazato 95%
respondentow, alokujac na to jedno zagrozenie $rednio prawie 25 punktéw sposrod
100 na wszystkie ryzyka. Wysoka i utrwalajaca sie inflacja byta wskazywana juz we
wczesniejszych ankietach jako powazne ryzyko, natomiast obecnie zajmuje pierwsze
miejsce na podium. Jesli wzig¢ pod uwage, ze miejsce trzecie zajmuja ,wysokie ceny
energii”, a wiec jeden z czynnikow napedzajacych inflacje, to wida¢ zdominowanie
mapy najwiekszych zagrozen przez ,kompleks inflacyjny”. O ile prognozy ekspertow
wskazuja na stopniowe hamowanie inflacji konsumenckiej (CPI) z 12,9 proc. w tym
roku do 9,6 proc. i 6,2 proc. w kolejnych dwoch latach, o tyle nalezy pamietac

o ryzykach zwigzanych z ewentualnoscia przedtuzania sie wojny na Ukrainie
(embargo na nosniki energii z Rosji, ryzyko znacznie nizszego eksportu produktéw
zywnosciowych i surowcow tak z Ukrainy, jak i z objetych embargiem Rosji

i Biatorusi). ,Problemy z cenami i dostepnoscia surowcow i materiatow, zaktocenia

w tancuchach dostaw” to czynnik ryzyka, ktory zajat miejsce juz za podium, ale
pokazuje iz niestety jest potencjat do zaskoczen w gore jesli chodzi o CPI. Tym
bardziej, ze wskaznik inflacji cen producentéw (PPI), ktory jest wskaznikiem
wyprzedzajgcym dla CPI i ktory od wielu miesiecy utrzymuje wyzsze tempo wzrostu
od CPI - wzrést w kwietniu o 23,3 proc. Szczyt inflacji konsumenckiej jeszcze przed
nami, prawdopodobnie w ostatnim kwartale biezgcego roku.

Druga grupa czynnikdow ryzyka wskazywang przez ekspertéw EKF s3 kwestie
zwigzane z polityka makroekonomiczng: ,niespojne policy mix, niewiarygodna
polityka makroekonomiczna” to czynnik ryzyka, ktéry zajat drugie miejsce pod
wzgledem wagi zagrozenia, za$ czwarte miejsce zajat ,stan finansow publicznych”.
Widac wiec, iz eksperci dostrzegajg znaczace zrédta zagrozen dla koniunktury

w prowadzonej polityce fiskalnej i monetarne;.
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Waga
(1 oznacza
najwyzszg wage)

Prawdopodo-
bieristwo

Odsetek

respondentow

Utrwalenie wysokiej inflacji, prowadzace do wysokiego poziomu
A stdp procentowych, mocno hamujacych wzrost (scenariusz
stagflacji)

Problemy z cenami i dostepnoscia surowcdw i materiatdw,
zaktdcenia w tancuchach dostaw

82%

C  Wysokie ceny energii

85%

Megatywny wptyw dtugoterminowych dziatan wojennych
na Ukrainie

82%

E Konflikt z UE

F  Miewystarczajacy poziom inwestycji

G Niespojne policy mix, niewiarygodna polityka makroekonomiczna

0,68

H Stabnaca koniunktura na swiecie

| Stan finansow publicznych

25
20

15

10 o

waga zagrozenia [w pkt.]

0,0 0,2 0,4 0,6
prawdopodobieristwo wystapienia

0,8

90%
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NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA DLA
STABILNOSCI POLSKIEGO SYSTEMU

FINANSOWEGO W PERSPEKTYWIE
ROKU 2024

Lista najwazniejszych zagrozen dla stabilnosci polskiego systemu finansowego w perspektywie

2024 roku, wskazanych przez Ekspertow EKF:

Pogorszenie jakosci portfela kredytowego na skutek wzrostu stop
procentowych, ostabienia waluty oraz pogorszenia perspektyw wzrostu

Spadek wartosci portfela obligacji w posiadaniu bankow na skutek silnego
wzrostu rynkowych stép procentowych

Pogtebiajaca sie ingerencja panstwa w system bankowy, podnoszaca koszty
i ryzyko dziatania sektora

Ryzyko nadmiernej zaleznosci wybranych bankéw od panstwa
i nadmiernego finansowania budzetu panstwa przez banki

Brak antycyklicznej polityki makroostroznosciowej

Ryzyka zwigzane ze zmianami klimatycznymi i koniecznoscia
dostosowan w procesie zielonej transformacji

Ryzyko zwigzane z upadtoscia duzego banku

Rosnaca niespadjnosc polityki gospodarczej, zwigekszajaca awersje bankow do
podejmowania ryzyka

STR 14



Podobnie jak w trzech poprzednich edycjach konsensusu prognostycznego EKF,
rowniez obecnie zdecydowana wiekszo$¢ ekspertow uwaza, ze najwazniejszym
zagrozeniem dla stabilnosci polskiego systemu finansowego w najblizszych latach
bedzie pogorszenie wartosci i jakosci portfela kredytowego. Pokryzysowa utrata
wartosci portfela kredytowego wynikajaca z pogorszenia sytuacji finansowej
kredytobiorcéw, wzmocniona zostanie podwyzkami stép procentowych, ostabieniem
PLN i pogorszeniem perspektyw wzrostu gospodarczego. Zgodnie z wczesniejszymi
przewidywaniami ekspertow postepuje kumulacja ryzyka kredytowego i prawnego,
wynikajacego z nierozwigzania kwestii walutowych kredytow mieszkaniowych i z coraz
wiekszej liczby uniewaznionych przez sady umow kredytowych z ,frankowiczami”.
Dodatkowym elementem mogacym zdestabilizowa¢ polski system finansowy jest
ryzyko zwigzane ze zmianami klimatycznymi i koniecznoscig dostosowan w procesie
zielonej transformacji.

Zagrozeniem dla stabilnosci systemu finansowego w dtuzszym okresie czasu jest
nadmierny udziat Skarbu Panstwa we wtasnosci bankéw. Pogtebiajaca sie ingerencja
panstwa w system bankowy podnosi koszty i ryzyko dziatania sektora. Nadmierne
finansowanie budzetu panstwa przez banki generuje niebezpieczne sprzezenie zwrotne
zaleznosc kondycji bankow od panstwa i zaleznosci panstwa od kondycji bankow.
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Waga Prawdopodo- Odsetek
(1 oznacza biefistwo respondentiw
najwyzszg wage)

Pogorszenie jakosci portfela kredytowego na skutek wzrostu
A stop procentowych, ostabienia waluty oraz pogorszenia
perspektyw wzrostu

B Spadek wartosci portfela obligacji w posiadaniu bankow

na skutek silnego wzrostu rynkowych stép procentowych 87%

¢ Pogtebiajaca sie ingerencja panstwa w system bankowy,
podnoszaca koszty i ryzyko dziatania sektora

D Ryzyko nadmiernej zaleznosci wybranych bankow od panstwa

i nadmiernego finansowania budzetu panstwa przez banki Lk

E Brak antycyklicznej polityki makroostroznosciowej 82%

F Ryzyka zwigzane ze zmianami klimatycznymi i koniecznoscia
dostosowan w procesie zielone] transformacji

G Ryzyko zwigzane z upadtoscig duzego banku 66%
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H Rosnaca niespdjnosc polityki gospodarczej, zwiekszajaca awersje
bankéw do podejmowania ryzyka
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dla stabilnosci polskiego
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NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA
DLA WIARYGODNOSCI ZLOTEGO
W PERSPEKTYWIE ROKU 2024

Lista najwazniejszych zagrozen dla wiarygodnosci ztotego w perspektywie 2024 roku,

wskazanych przez Ekspertow EKF:

Wysoka i utrwalajaca sie inflacja

Ekspansywna polityka fiskalna, przektadajaca sie na wysokie deficyty
i wzrost zadtuzenia publicznego

Ryzyko obietnic wyborczych destabilizujgcych finanse publiczne

Nieoptymalna polityka pieniezna, niespdjna z polityka fiskalng

Niska skutecznos¢ polityki monetarnej z powodu nadptynnosci sektora
bankowego

Niski poziom wiarygodnosci wtadz monetarnych
Kontynuacja wojny na Ukrainie

Konflikt z UE
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Obecnie polski ztoty, podobnie jak dolar amerykanski czy euro, to tzw. pienigdz
fiducjarny, czyli nieoparty o kruszce, lecz funkcjonujacy tylko na podstawie zaufania
do emitenta waluty. Poniewaz opiera sie wytacznie na zaufaniu do panstwa, ktore

z kolei zalezy od wielu czynnikdw, to rowniez wiarygodnosc ztotego jest wypadkowa
wielu czynnikéw. Poprosilismy grono wybitnych polskich ekonomistow o opinie co
determinuje obecnie wiarygodnosc¢ PLN. Na podstawie opinii 35 ekspertow, gtownie
makroekonomistéw bankowych i profesorow akademickich wyodrebnilismy osiem
homogenicznych grup czynnikdw a nastepnie poprosiliSmy ekspertéw o przyznanie
rang poszczegdlnym grupom czynnikow oraz subiektywnego prawdopodobienstwa
ich wystapienia. Syntetyczne wyniki badan ilustruja ponizszy rysunek i tablica.

Najwiekszym zagrozeniem dla wiarygodnosci PLN jest wysoka i utrwalajaca sie
inflacja wynikajagca w znacznej czesci z polityki pienieznej prowadzonej w latach
2020 - 2021. Szczegolnie krytycznie oceniane sg decyzje, ktore doprowadzity do
najnizszych w regionie stop procentowych oraz opdznione rozpoczecie normalizacji
polityki pienieznej. Dodatkowo t3czy sie ona z nieczytelng i niespdjng polityka
informacyjng NBP. Ponadto podnoszona jest kwestia niewystarczajacej niezaleznosci
NBP od biezacej polityki gospodarczej oraz braku harmonizacji polityki fiskalnej

i pienieznej.

Niekontrolowana i utrwalajgca sie inflacja, ekspansywna polityka fiskalna
przektadajaca sie na wysokie deficyty i wzrost zadtuzenia publicznego oraz obietnice
wyborcze destabilizujgce finanse publiczne to trzy najwazniejsze zagrozenia dla
wiarygodnosci PLN obecnie i w najblizszym okresie. Ich znaczenie i prawdo-
podobienstwo wystapienia s3 w ocenie ekspertow wyzsze niz zagrozenia zewnetrzne.
Najwazniejsze zagrozenia zewnetrzne dla wiarygodnosci to konflikt z Unig Europejska
i kontynuacja wojny w Ukrainie.
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Waga
(1 oznacza
najwyzszq wage)

Prawdopodo-
biefistwo

Odsetek

respondentdw

A Wysoka i utrwalajaca sie inflacja o @ @

B Ekspansywna polityka fiskalna, przektadajaca sie na wysokie o
deficyty i wzrost zadtuzenia publicznego 7

C  Ryzyko obietnic wyborczych destabilizujacych finanse publiczne o @ @

D Nieoptymalna polityka pieniezna, niespgjna z polityka fiskalng o @ @

E Miska skutecznos¢ polityki monetarnej z powodu nadptynnosci e
sektora bankowego

F  Niski poziom wiarygodnosci wtadz monetarnych o @

G Kontynuacja wojny na Ukrainie o @ @

H Konfliktz UE o @
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REKOMENDACJE

Najwazniejsze rekomendowane obszary dziatan
w polityce gospodarczej Polski

Wsréd rekomendacji dotyczacych polityki gospodarczej na
najblizsze lata zaproponowanych w tej edycji ankiety mozna
wyroznié cztery gldwne grupy tematyczne:

1 Zapewnienie spojnosci polityki fiskalnej i monetarnej
(tzw. policy mix) oraz przywrdécenie wiarygodnosci
kazdej z tych polityk

2 Stabilizacja finansow publicznych, wzmocnienie
podejscia wolnorynkowego w gospodarce

3 Uruchomienie KPO, pobudzanie inwestycji, w tym
transformacja energetyczna

4 Uniezaleznienie bankéw od polityki

STR 22



Zapewnienie spojnosci polityki fiskalnej
i monetarnej (tzw. policy mix) oraz przywrécenie
wiarygodnosci kazdej z tych polityk

Zdecydowana wiekszosc¢ ankietowanych specjalistow wskazata
na niespojnosc ekspansywnej polityki fiskalnej z zaciesniang
polityka monetarng i wskazata na koniecznosc zaciesniania
kazdej z nich aby skutecznie walczy¢ z inflacjg w tym zakresie,
w jakim maja na nig wptyw czynniki krajowe. Rownoczesnie
wskazano na koniecznos¢ odbudowy wiarygodnosci tak polityki
monetarnej, jak i polityki fiskalnej.

Wiarygodnosc polityki monetarnej zostata nadszarpnieta przez
zbyt dtugie ignorowanie sygnatow presji inflacyjnej

i pozwolenie inflacji na tak znaczacy wzrost, a takze poprzez
stabos¢ polityki komunikacyjnej wtadz monetarnych. Odbudowa
tej wiarygodnosci musi uwzglednia¢ m.in. dalsze podwyzki stép
procentowych, powigzane z rzetelng analizg przyczyn

i prawdopodobnej Sciezki inflacji oraz znaczacg poprawe
komunikacji biezacej i planowanej polityki (,forward guidance”).

Polityka fiskalna zbyt dtugo pozostawata ekspansywna

w warunkach silnego wzrostu gospodarczego, przyczyniajac
sie do presji inflacyjnej, a co gorsza, wysoki poziom
ekspansywnosci tej polityki nie zostat jak dotad ograniczony.
Postulat ograniczenia i racjonalizacji wydatkéw publicznych
powraca regularnie w rekomendacjach ekspertow - takze i tym
razem jest to osobna grupa tematyczna, omawiana ponizej.
W obecnych warunkach widac jednak jeszcze lepiej, ze
konsolidacja i stabilizacja finanséw publicznych jest nie tylko
warunkiem wzrostu gospodarki, ale ma takze wymiar
utrzymywania inflacji w ryzach.




Stabilizacja finansow publicznych,
wzmochienie podejscia wolnorynkowego
w gospodarce

SUEEETN
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Ankietowani ekonomisci wskazujg na dziatania niezbedne dla
konsolidacji finanséw publicznych, rownoczesnie wskazujac
na potrzebe powrotu do porzagdku wolnorynkowego, wobec
coraz mocniejszych préb dziatan interwencjonistycznych.

W szczegodlnosci rekomenduja:

e przywrocenie dziatania regut fiskalnych,

e ograniczenie deficytu sektora finansow publicznych
ponizej 3%,

o reforme nakierowanga na zwiekszenie przejrzystosci
finansow publicznych oraz poddania ich w petnym
zakresie kontroli parlamentarnej,

e przeglad wydatkow publicznych, zaprzestanie
generowania nowych wydatkow,

o reforme systemu podatkowego i jego uproszczenie,

e zwiekszenie poziomu stabilnosci requlacji podatkowych,
odbudowe klimatu inwestycyjnego,

e zaprzestanie ingerencji panstwa w prywatne umowy
(w szczegolnosci miedzy bankami a ich klientami),

e zmiane struktury wydatkéw finansow publicznych poprzez
redukcje transferow socjalnych przy podniesieniu
naktadow na cele kluczowe dla rozwoju, m.in. na polityke
zdrowotna, obrone narodowa, transformacje
energetyczng, polityke migracyjna.



Uruchomienie KPO, pobudzanie inwestycji,
w tym transformacja energetyczna

Ankietowani licznie wskazali na koniecznos$¢ mozliwie
najszybszego uruchomienia Krajowego Planu Odbudowy,
postrzeganego jako mozliwe ,koto zamachowe” dla
inwestycji w najblizszych kwartatach. Wymaga to
zakonczenia wojny prawnej z UE. W szerszym kontekscie
ekonomisci niezmiennie podnoszg temat wsparcia dla
procesow inwestycyjnych, budujacych potencjat gospodarki.
W katalogu niezbednych dziatan miesci sie ustabilizowanie
otoczenia regulacyjnego i podatkowego, odbudowa
pozytywnego klimatu dla inwestycji, w szczegdlnosci takze
inwestycji zwigzanych z transformacjg energetyczng

i ,Zielonym tadem”.

Uniezaleznienie bankow od polityki

Ograniczenie zaleznosci wybranych bankéw od panstwa,
ograniczenie nadmiernego finansowania budzetu panstwa
przez banki, a takze zwolnienie z podatku bankowego nowo
udzielanych kredytdéw inwestycyjnych.




KOORDYNATOR
MAKROPROGNOZ

Rozpoczynat prace zawodowa jako analityk Dziatu Badan Rynkéw
Miedzynarodowych w Bayerische Hypo und Vereinsbank w
Monachium. Nastepnie pracowat jako ekonomista Banku BPH, zas
pozniej przez kilkanascie lat byt gtdwnym ekonomistg i dyrektorem

. . analiz makroekonomicznych i sektorowych Banku Pekao, wygrywajac
dr Marcin Mrowiec , . , . ] I
- indywidualnie oraz zespotowo - wiele nagrdd za trafnosc prognoz

makroekonomicznych i rynkowych.

Jest doktorem nauk ekonomicznych, byt wyktadowca Uniwersytetu
Jagiellonskiego oraz Politechniki Warszawskiej.

Jego ksiagzka: ,Austriacka Szkota Ekonomii: Jak moze pomoc wyjasnic
stagnacje gospodarki Japonii”, PWN 2017, byta nominowana jako
jedna z 10 najlepszych ksigzek ekonomicznych polskich autorow w
konkursie Economicus 2018.

O CENTRUM MYSLI STRATEGICZNYCH

Fundacja Centrum Mysli Strategicznych jest organizatorem Projektu
Europejskiego Kongresu Finansowego, niezaleznego think tanku
koncentrujgcego sie na tematyce gospodarczo-finansowe,;.

Dziatania prowadzone w ramach Projektu EKF obejmujg organizowanie
specjalistycznych kongreséw, opracowywanie rekomendacji gospodarczych,
stanowisk polskich ekspertow w miedzynarodowych konsultacjach, prognoz
makroekonomicznych i technologicznych oraz publikacji ksigzkowych

Z Projektem EKF wspotpracuje pro publico bono ponad 500 ekspertéw
zaangazowanych w prace merytoryczne EKF.

Centrum Mysli Strategicznych wspoétorganizuje rowniez wraz z Grupg MTP
projekt Local Trends, pod ktérego szyldem odbywajg sie dwa wydarzenia w
roku — wiosng Samorzadowy Kongres Finansowy w Sopocie, natomiast
jesienig Europejskie Forum Samorzadowe w Poznaniu. Oba spotkania
stanowig platforme miedzysektorowej debaty i wspdtpracy na rzecz
budowania silnych i innowacyjnych regionow.




EUROPEJSKI KONGRES FINANSOWY

KONCENTRUJACY SIE NA TEMATYCE GOSPODARCZO-FINANSOWEJ
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