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Polska nie ma istotnego wptywu na globalne,
geopolityczne uwarunkowania rozwoju gospodarki
swiatowej, ktore bez waqtpienia stanowiq wyzwanie
dla zrownowazonego rozwoju naszego Kraju.

W obecnej sytuacji powinnismy koncentrowac sie na
zniwelowaniu konfliktow wewnetrznych oraz
dziataniach na rzecz bezpiecznego rozwoju, w tym na
stabilnosci systemu finansowego.

Wymaga to odpowiedniej polityki antyinflacyjnej,

w szczegolnosci pienieznej i fiskalnej, wzmacniania
praworzqdnosci, zaprzestania retoryki antyunijnej

I sporow z UE.

Dla stabilnosci systemu bankowego najwiekszym
zagrozeniem w najblizszych latach wydaje sie
kumulacja ryzyka prawnego z kredytowym

I nadmierna nacjonalizacja bankow.



WSTEP

Konsensus prognostyczny Europejskiego Kongresu Finansowego bazuje na
opiniach 36 ekspertow i wybitnych makroekonomistéw, ktore naptynety do dnia
29 maja 2023 r.

Konsensus prognostyczny EKF zawiera:
* najwazniejsze zagrozenia dla koniunktury gospodarczej w Polsce,
* najwieksze zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego oraz dla
wiarygodnosci PLN,
* rekomendowane dziatania w obszarze polityki gospodarczej.

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 ekspertow przedstawiamy na stronach 15, 19
oraz 23 gdzie srednica kot reprezentujgcych poszczegolne zagrozenia jest sumg
iloczyndw wagi i prawdopodobienstwa wystapienia danego zagrozenia.

Kazdy z ekspertow miat do dyspozycji tacznie 100 punktdéw do podziatu
pomiedzy zagrozenia. Ponadto kazdemu z nich przypisywat ocene
prawdopodobienstwa wystapienia.

Najwazniejsze rekomendowane obszary dziatan w polityce
gospodarczej Polski prezentujemy na stronie 25.
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PROGNOZY WYBRANYCH WSKAZNIKOW
MAKROEKONOMICZNYCH W LATACH
2023-2026

PRODUKT KRAJOWY BRUTTO

Sposrod 36 Ekspertdw, 13 przedstawito swoje prognozy ilosciowe.

Eksperci zgodnie oczekuja ,dotka” tempa wzrostu gospodarki w tym roku, oczekujac
0,8% r/r wzrostu PKB w 2023. W kolejnym roku PKB ma przyspieszy¢ do 2,7% r/r, by
w latach 2025 i 2026 oscylowac wokot 3,5%. Biezace prognozy na lata 2023 i 2024 s3
nieznacznie lepsze niz formutowane pét roku temu (0,2-0,3pp), natomiast prognozy na
2025 i 2026 moga wskazywa¢ na dynamike 3,5% jako nowy poziom ,naturalnego”
tempa wzrostu naszej gospodarki, ktéra bedzie musiata radzic¢ sobie ze spadajaca liczba
0s6b w wieku produkcyjnym, a réwnoczesnie tempo jej wzrostu bedzie ograniczane
przez relatywnie niski poziom inwestycji. Aby moc mysle¢ o trwatym i zrdwnowazonym
wzroscie w tempie powyzej 4% nalezatoby radykalnie uprosci¢ warunki prowadzenia
biznesu oraz zapewni¢ stabilnos¢ otoczenia regulacyjnego, aby zdynamizowac

inwestycje.

2022 2023P 2024P 2025P 2026P
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NAKLADY BRUTTO NA SRODKI TRWALE
| SPOZYCIE INDYWIDUALNE

Srednie oczekiwane tempo wzrostu inwestycji w 2023 to zaledwie 1,6% r/r, w 2024
oczekiwane jest przyspieszenie do 3% r/r, zas w kolejnych dwéch latach inwestycje maja
oscylowac wokot 5% r/r. Biorgc pod uwage, ze horyzont prognoz zawiera czas, kiedy do
gospodarki powinny naptyna¢ srodki z UE (w tym z KPO), s3 to poziomy niezadawalajace.

Spozycie gospodarstw domowych odnotuje w roku biezagcym spadek w skali ok. 0,5% r/r.
Nie liczac pandemicznego roku 2020, kiedy konsumpcja spadta o 3,6% r/r na skutek
nadzwyczajnych dziatan i ,zamrozenia” znacznych obszaréw aktywnosci przez wiele
miesiecy, ostatni raz nasza gospodarka notowata ujemne odczyty konsumpcji na poczatku
lat 90-tych. Spadek konsumpcji w roku biezacym podyktowany jest przede wszystkim
znacznym inflacyjnym uderzeniem w realne dochody. Wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw rosng wolniej od inflacji poczawszy od Il kw. 2022 i dopiero w ostatnim
kwartale 2023 ta sytuacja prawdopodobnie sie zmieni. Uszczuplenie realnych dochodéw
przektada sie takze na mniejszg sktonnos¢ do zakupow. W dtuzszej perspektywie
dynamika konsumpcji prywatnej zaleze¢ bedzie od sukcesow w poskramianiu inflacji oraz
od tempa konwergencji krajowych ptac (szczegélnie w sektorach eksportujacych) do
srednich ptac na Zachodzie.

Spozycie indywidualne

[R/R; %]
20

Naktady brutto na srodki trwate
[R/R; %6]
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WYNAGRODZENIA, BEZROBOCIE, PRACUJACY
W GOSPODARCE

Stopa bezrobocia liczona metodg europejska (BAEL) osiagneta historycznie niskie poziomy
(2,9% na koniec 2022 i w pierwszym kwartale b.r.) i mimo tego, ze eksperci na 2023 rok
przewidujg lekki wzrost tego wskaznika, to i tak bedzie on drugim badz trzecim
najnizszym wskaznikiem bezrobocia w catej UE. Jedynym krajem, ktéry ma stope
bezrobocia nizsza niz Polska s3 teraz Czechy (2,2%), zas w Niemczech - kraju od wielu lat
postrzeganym jako ten z bardzo niska stopa bezrobocia i duzymi potrzebami
importowania pracownikéw - stopa bezrobocia (2,8%) jest porownywalna do tej w Polsce.

Przedsiebiorcy juz od jakiegos czasu musza sie mierzy¢ z problemem braku
wykwalifikowanych pracownikow, a w kolejnych latach problem ten bedzie narastac. Co
znamienne, eksperci EKF wskazujg na problem demograficzny jako problem o znacznej
wadze, ktéry ma najwieksze prawdopodobienstwo realizacji: 85% sposrod wszystkich
wyzwan dla dtugotrwatej koniunktury. Wyzwanie demografii powinno sktaniac
decydentéw ekonomicznych do zwiekszania liczby i sity bodzcow do inwestycji, tak aby
,2uzbrojenie pracy kapitatem” byto coraz wyzsze, tak aby rosta produktywnos¢ na
zatrudnionego. Regulacje powinny dziatac¢ w kierunku sktaniania do podejmowania pracy,
na przyktad poprzez ulgi dla grup, w ktérych notowane s3 najnizsze poziomy aktywnosci
zawodowej. Kolejno, wyzwanie demograficzne powinno sktoni¢ do ogolnonarodowej
debaty na temat polityki imigracyjnej — kogo i na jakich warunkach chcemy zaprasza¢ na
state, co oferujemy i czego oczekujemy.

Stopa bezrobocia
[BAEL; stan na koniec roku; %]

Wynagrodzenia w gospodarce narodowe]

[R/R; %]
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WYNAGRODZENIA, BEZROBOCIE, PRACUJACY
W GOSPODARCE

Wracajac do oceny biezacej sytuacji, niska stopa bezrobocia bedzie przyczyniac sie do
wzrostu ptac w kolejnych latach, zas obnizajacy sie wskaznik inflacji sprzyja¢ bedzie
powrotowi do realnych, a nie tylko nominalnych wzrostow ptac. Pomimo wzrostow
w ostatnich latach, stawki godzinowe w sektorze wytworczym w Polsce wcigz s3 na
poziomie ponizej 1/3 stawek np. w Niemczech, co daje pole do dalszych wzrostow.
Bedzie to zjawisko pozytywne dla pracownikow, szczegdlnie z sektorow eksportujacych,
ale rownoczesnie bedzie coraz wiekszym wyzwaniem dla pracodawcéw, szczegolnie dla
tych, dla ktérych niskie koszty pracownicze stanowity kluczowa przewage
konkurencyjna.

W kontekscie kurczenia sie krajowych zasobdéw o0séb w wieku produkcyjnym ciekawe s3
prognozy ekspertow EKF odnosnie wzrostu liczby zatrudnionych w gospodarce
narodowej w kolejnych latach.

Pracujacy w gospodarce narodowej

[stan w koricu okresu; R/R; %]
-1,8

m Kl
A o

2022 2023Pp  2024P 2025P  2026P

Eksperci najwyrazniej zaktadajg scenariusz pozytywny, ktorego sktadowymi musza by¢
z jednej strony dalszy wzrost stopy aktywnosci zawodowej, a z drugiej dalszy wzrost
liczby cudzoziemcdw na naszym rynku pracy.
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WSKAZNIK INFLACJI

Prognozowany przez ekspertéw EKF srednioroczny wskaznik inflacji konsumenckiej (CPI)
w roku biezagcym (12,8%) niewiele odbiega¢ bedzie od wskaznika za rok 2022 (14,4%).
Warto odnotowac, ze inflacja skumulowana w latach 2022-2026 wyniesie prawie 50%
r/r. Oznacza to, ze z kazdego ztotego z poczatku 2022 do konca 2026 ,wyparuje” 1/3
wartosci. Warto odnotowac, ze nawet pod koniec okresu prognozy, srednioroczna inflacja
ledwo znajduje sie ponizej gornej granicy celu inflacyjnego Rady Polityki Pienieznej -
zas jeszcze w 2024 inflacja CPl prawie trzykrotnie ma przekracza¢ centralny cel
inflacyjny RPP (2,5%). W tym kontekscie formutowane - takze przez niektdrych cztonkow
RPP - oczekiwania na obnizki stép procentowych juz w tym roku wydaja sie byc
nieuzasadnione.

Inflacja CPI
[srednioroczna; %)

12.8

2022 2023P  2024P  2025P  2026P

Inflacja, a Scislej scenariusz stagflacyjny, w ktorym mamy utrwalenie wysokiej inflacji
oraz wysokich stop procentowych, ktore tacznie mocno hamujg wzrost gospodarczy, to
ten czynnik ryzyka, ktéremu ankietowani eksperci przypisuja najwieksza wage sposrod
wszystkich  ryzyk dla koniunktury gospodarczej. Rdéwnoczesnie za$ polityka
antyinflacyjna, oraz powigzane kwestie finansow publicznych, to najczesciej wskazywane
przez ekspertow EKF obszary rekomendowanych dziatan.
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STOPA REFERENCYJNA NBP

Eksperci oczekujg utrzymania stopy referencyjnej NBP na poziomie niezmienionym (6,75%) przez
caty rok 2023, zas w kolejnych latach, w miare stabniecia presji inflacyjnej, oczekiwane sg obnizki
stop NBP, a w $lad za tym spadek stawki WIBOR. Warto odnotowag, iz stawka WIBOR, zasadniczo
bedaca odzwierciedleniem oczekiwan uczestnikéw rynku miedzybankowego co do przysztego
ksztattowania sie krotkoterminowej stopy NBP, bedzie traci¢ na znaczeniu na rzecz stawki
WIRON, zasadniczo  bedacej  odzwierciedleniem  historycznych  notowan  kosztu
krétkoterminowego pienigdza.

WIBOR 3M
[na koniec roku; w %]

Stopa referencyjna
[na koniec roku; %]
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KURS ZLtOTEGO W RELACJI DO EURO I DOLARA

Eksperci oczekuja iz po okresie wyraznego ostabienia ztotego w 2022, rok biezacy bedzie czasem
jego wzmocnienia, zaréwno wzgledem euro jak i dolara, za$ wzmocnienie to kontynuowane ma
by¢ w roku przysztym, potem za$ nastapi¢ ma stabilizacja kursow. Co znamienne, oczekiwania
aprecjacji PLN sg dos$¢ konserwatywne - w przypadku euro zaledwie jeden ekspert sposrdd tych,
ktérzy prognozuja kursy walutowe, wskazat poziom ponizej 4,40 - wszyscy inni sadza, ze
aprecjacja ztotego wzgledem euro nie siegnie ponizej tej granicy. Takie podejscie wydaje sie byc
spdjne z przekonaniem, ze ogo6lne pogorszenie sytuacji fiskalnej, w potaczeniu z utrzymywaniem
realnie ujemnych stép procentowych, niespdjng policy mix oraz niska wiarygodnoscia banku
centralnego nie pozwola na wyrazniejszg aprecjacje ztotego.

EUR/PLN USD/PLN
[Srednioroczny] [srednioroczny]
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SEKTOR FINANSOW PUBLICZNYCH

Prognozy deficytu sektora finanséw publicznych wskazujg na 5% PKB w roku biezacym,
4% deficytu w 2024 oraz 3,3% deficytu w 2025 i 2026. Deficyt sektora w latach 2024
i pozniej (3-4% PKB), kiedy wzrost PKB ma byc¢ zblizony do osiggalnego w najblizszych
latach potencjalnego poziomu wzrostu, ilustruje problem strukturalny w naszych
finansach publicznych: wydatki sg chronicznie zbyt wysokie. O ile w latach stabego
wzrostu gospodarczego - takich jak rok 2023 - czesci komentatorow tatwo jest ktasc
wysoki deficyt na karb niskiego wzrostu, o tyle w okresach takich jak 2025 czy 2026,
kiedy wzrost PKB ma siegnac 3,5%, nie powinnismy notowac deficytdw w ogole, ale miec
nadwyzki, pozwalajgce sptaca¢ dtug publiczny, aby ,zrobi¢ miejsce” na jego wzrost, kiedy
dojdzie do spowolnienia. Tymczasem eksperci formutuja prognozy deficytow jedynie
nieznacznie nizszych niz wzrost PKB. Taka sytuacja jest nie do utrzymania na dtuzsza
mete - systematyczne deficyty oznaczaja systematyczny wzrost dtugu. Jak w takim razie
wyttumaczy¢, iz eksperci EKF widzg zasadniczo stabilny poziom dtugu do PKB az do
konca okresu prognozy? Otoz zdaja sobie sprawe, ze relacje dtug/PKB mozna obnizac na
dwa sposoby: albo zmniejszajgc licznik (czyli sptacajac dtug), albo powiekszajac
mianownik (PKB). Mianownik jest liczony w wartosciach nominalnych. Tak wiec
uwzglednia zarowno pozadany wzrost realnego PKB, jak i - szkodliwy dla wszystkich,
a szczegolnie dla tych, ktérych dochody nie sg indeksowane do inflacji - wzrost inflacji.
Obecnie za utrzymywanie stabilnej relacji dtugu do PKB ptaca obywatele poprzez
inflacje, ktora dewaluuje realng wartosc¢ dtugu, ale w takim samym stopniu dewaluuje
ztotego w portfelach i na kontach bankowych obywateli. Jak za$ zauwazono w sekcji
inflacyjnej, w horyzoncie prognozy skumulowana inflacja siegnie 50%. Wskaznik dtugu do
PKB bedzie w miare stabilny, ale kosztem ,wyparowania” 1/3 wartosci ztotego w ciagu
5 lat.

Dtug sektora finansdw publicznych
[wg metodyki UE; % PKB]

1 B En E& Bl

Wynik sektora finanséw publicznych
[wg metodyki UE; % PKB]
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PROGNOZY WYBRANYCH WSKAZNIKOW MAKROEKONOMICZNYCH
W LATACH 2023-2026
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NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA DLA
KONIUNKTURY GOSPODARCZEJ]
W POLSCE W PERSPEKTYWIE ROKU 2026

W naszym badaniu cyklicznie pytamy ekspertdw o wskazanie najwazniejszych zagrozen dla
koniunktury gospodarczej w Polsce w perspektywie najblizszych lat. W wyniku analizy opinii
ekspertow w |-szej turze badan, wyspecyfikowalismy nastepujace zagrozenia:

Utrwalenie wysokiej inflacji i wysokich stép procentowych, mocno hamujacych wzrost
(scenariusz stagflacji)

Ryzyko eskalacji wojny na Ukrainie

Konflikt z UE - ryzyko op6znionego i/lub ograniczonego naptywu srodkéw

Niespdjne policy mix, w tym relatywnie ekspansywna polityka fiskalna oraz brak jasnego kierunku
polityki pienieznej

Q Stabnaca koniunktura na swiecie, ryzyko recesji w najwazniejszych gospodarkach

Niewystarczajacy poziom inwestycji, ograniczajacy potencjat wzrostu

Koszt roku wyborczego dla gospodarki - dodatkowe obciazenia finanséw publicznych

Niskie tempo transformacji energetycznej potaczone z wysoka energochtonnoscia gospodarki oraz
ryzykiem wzrostu cen energii

©00

Pogarszajacy sie stan finansow publicznych oraz ich przejrzystosci

Destabilizacja krajowego sektora bankowego

° Niekorzystna struktura demograficzna

0 Wzrost interwencjonizmu panstwowego ostabiajagcego dynamizm gospodarki rynkowe;j

Globalne ryzyko konfliktow poza Europa, gtdwnie na Dalekim Wschodzie

0 Odptyw pracownikéw, w szczegélnosci z sektora technologicznego i finansowego, do bardziej

rozwinietych gospodarek




Graficzne przedstawienie opinii ekspertéw przedstawiamy na stronie 15, gdzie srednica
kot reprezentujacych poszczegdélne zagrozenia jest sumg iloczynow  wagi
i prawdopodobienstwa wystgpienia danego zagrozenia.

Zagrozeniem, ktorego waga jest najwieksza jest scenariusz stagflacyjny, a wiec sytuacja
w ktorej utrwalajg sie wysoka inflacja oraz wysokie stopy procentowe, hamujac wzrost
gospodarczy. To zagrozenie po raz trzeci z rzedu wskazywane jest jako najwazniejsze.
Kolejne dwa ryzyka wzgledem przypisanych im wag to: ryzyko eskalacji wojny na
Ukrainie oraz ryzyko dalszego trwania konfliktu z UE, co przektada sie na ryzyko
opdznionego lub ograniczonego naptywu srodkow na KPO.
Jesli chodzi o ryzyka, ktorym przypisano najwieksze prawdopodobienstwa ich realizacji,
to:
¢ ryzyko demograficzne
¢ ryzyko kosztow roku wyborczego, a wiec dodatkowych obcigzen dla finansow
publicznych, ktére generujg politycy w ramach obietnic wyborczych
¢ niewystarczajacy poziom inwestycji, obnizajacy potencjat wzrostu
e niespdjne policy mix, w tym relatywnie ekspansywna polityka fiskalna oraz brak
jasnego kierunku polityki pienieznej
¢ niskie tempo transformacji energetycznej potgczone z wysoka energochtonnoscia
gospodarki oraz ryzykiem wzrostu cen energii
e pogarszajacy sie stan finansow publicznych oraz ich przejrzystosci
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waga zagrozenia [w pkt.]

Odsetek

Waga Prawdopodobienstwo ekspertow
I
Utrwalenie wysokiej inflacji i wysokich stop procentowych, mocno hamujgcych wzrost 94% ()
(scenariusz stagflacji)
>=
Z
Ryzyko eskalacji wojny na Ukrainie ° @ 89% N
)
Konflikt z UE - ryzyko op6znionego i/lub ograniczonego naptywu srodkéw 0 ° 89% 8
-
Stabnaca koniunktura na $wiecie, ryzyko recesji w najwazniejszych gospodarkach ° ° 80% ﬁ
/)]
Niespdjne policy mix, w tym relatywnie ekspansywna polityka fiskalna oraz brak jasnego 89% :
kierunku polityki pienieznej
7))
>=
Niewystarczajacy poziom inwestycji, ograniczajacy potencjat wzrostu ° ° 89% =
Koszt roku wyborczego dla gospodarki - dodatkowe obcigzenia finanséw publicznych ° 6 80% 2
=
Niskie tempo transformacji energetycznej potaczone z wysokg energochtonnoscia 80% 4
gospodarki oraz ryzykiem wzrostu cen energii 1]
)
Pogarszajacy sie stan finanséw publicznych oraz ich przejrzystosci ° ° 83%
Niekorzystna struktura demograficzna @ 0 71%
Destabilizacja krajowego sektora bankowego @ 0 74%
Wzrost interwencjonizmu panstwowego ostabiajagcego dynamizm gospodarki rynkowej e 0 83%
Globalne ryzyko konfliktéw poza Europa, gtdwnie na Dalekim Wschodzie e e 66%
Odptyw pracownikéw, w szczegdlnosci z sektora technologicznego i finansowego, do 69%
bardziej rozwinigtych gospodarek
20
15
‘ 0.0
5 op @ 0
0
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NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA DLA
STABILNOSCI POLSKIEGO SYSTEMU
FINANSOWEGO W PERSPEKTYWIE
ROKU 2026

Lista najwazniejszych zagrozen dla stabilnosci polskiego systemu finansowego w perspektywie
2026 roku, wskazanych przez ekspertow EKF:

Ryzyko prawne kredytéw hipotecznych

Pogtebiajaca sie ingerencja panstwa w system bankowy

Pogorszenie jakosci portfela kredytowego

Pogorszenie stanu finanséw publicznych potaczone z ekspansywna polityka gospodarcza

Ryzyko zwigzane z upadtoscia duzego banku

Rosnaca niespdjnos¢ polityki gospodarczej i regulacyjnej,
zwiekszajaca awersje bankéw do podejmowania ryzyka

Brak przemyslanej i konsekwentnej polityki makroostroznosciowe;j
Niespdjnos¢ i nieprzewidywalnos¢ regulacji

Ryzyko zarazenia (contagion) wywotane problemami duzych instytucji finansowych w USA
i Europie Zachodniej

Q00000000
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Ankietowani specjalisci jako bezapelacyjnie najwieksze zagrozenie dla systemu
finansowego, tak z punktu widzenia wagi jak i prawdopodobienstwa wystgpienia,
uwazajg ryzyka prawne kredytow hipotecznych, w szczegdlnosci zas: ryzyko masowego
uniewazniania umow kredytow hipotecznych, ryzyko wyrokéw uniemozliwiajacych
pobierania przez banki wynagrodzenia za korzystanie z kapitatu, a takze potencjalne
ryzyka dotyczace prob uniewazniania kredytéw ztotowych opartych o wskaznik WIBOR.
Prawie wszyscy ankietowani eksperci (97%) umiescili to ryzyko najwyzej w swoich
hierarchiach ryzyk dla systemu finansowego.

Ponad 90% ankietowanych zaniepokojonych jest pogtebiajaca sie ingerencja panstwa
w system bankowy, co podnosi zaréwno koszty jak i ryzyko prowadzenia dziatalnosci
bankowej. Dotyczy to m.in. nowych obcigzen sektora bankowego - programy wsparcia
kredytobiorcow, koszty restrukturyzacji zagrozonych upadtoscia bankow. W ramach
tych zagrozen wskazano takze na nadmierng zaleznos$¢ niektorych bankéw od panstwa
oraz nadmierne finansowanie budzetu panstwa przez banki.

Dopiero na trzecim miejscu w hierarchii zagrozen znalazto sie zagrozenie stricte
rynkowe: pogorszenie jakosci portfela kredytowego na skutek wzrostu stép
procentowych, ostabienia waluty, niestabilnej sytuacji gospodarczej i pogorszenia
perspektyw wzrostu.

Na kolejnym miejscu w rankigu zagrozen wskazano na niespdjnos¢
i nieprzewidywalnos¢ regulacji. Dziatalnos¢ bankéw jako instytucji zaufania
publicznego podlega licznym restrykcjom prawnym. O ile zasadnos¢ regulacji
ostroznosciowych podyktowana jest bezpieczenstwem i stabilnoscig systemu
finansowego, to eksperci (86%) zauwazaja zagrozenia zwigzane z brakiem spojnosci
i przewidywalnosci regulacji.

Kolejnym istotnym zagrozeniem jest pogorszenie stanu finansow publicznych
potaczone z ekspansywng polityka gospodarcza, na ktore wskazuje 71% ekspertow.
Jesli wzig¢ pod uwage ze czynniki krajowe to osiem na dziewieC obszaréw
potencjalnych ktopotow i wyzwan, i jesli wzig¢ pod uwage ze sposrdd nich szes¢ to
kwestie zalezne od krajowej polityki gospodarczej, fiskalnej i regulacyjnej, a tylko dwa
zwigzane s3 stricte z ryzykiem rynkowym i bankowym (pogorszenie jakosci portfela
kredytowego oraz ryzyko zwigzane z upadtoscig duzego banku), to wyraznie rysuje sie
postulat koniecznosci poprawy krajowych polityk wptywajacych na dziatalnos¢ sektora
bankowego, aby ryzyka dla sektora - i catej gospodarki - obnizyc.
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Ryzyko prawne kredytéw hipotecznych

Pogtebiajaca sie ingerencja panstwa w system bankowy

Pogorszenie jakosci portfela kredytowego

Pogorszenie stanu finanséw publicznych
potaczone z ekspansywnga polityka gospodarcza

Ryzyko zwigzane z upadtoscig duzego banku

Rosnaca niespdjnosc polityki gospodarczej i regulacyjnej,
zwigkszajaca awersje bankéw do podejmowania ryzyka

Brak przemyslanej i konsekwentnej polityki makroostroznosciowej

Niespdjnos¢ i nieprzewidywalnos¢ regulacji

Ryzyko zarazenia (contagion) wywotane problemami duzych instytucji finansowych
w USA i Europie Zachodniej
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NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA
DLA WIARYGODNOSCI ZLOTEGO
W PERSPEKTYWIE ROKU 2026

Lista najwazniejszych zagrozen dla wiarygodnosci ztotego w perspektywie 2026 roku,
wskazanych przez ekspertow EKF:

Ryzyko odptywu kapitatu na skutek wzrostu ryzyka geopolitycznego
(m.in. przedtuzajacy sie konflikt w Ukrainie) i makroekonomicznego

e Utrwalenie inflacji wyraznie powyzej sredniej w UE,
ktorej towarzyszy utrzymywanie mocno ujemnych realnych stép procentowych

Niska skutecznos$¢ polityki monetarnej i jej niespdjnosc z polityka fiskalna,
niska wiarygodno$¢ banku centralnego i jego rosnace upolitycznienie

Q Konflikt z UE - ryzyko op6znionego i/lub ograniczonego naptywu srodkéw

G Ryzyko obietnic wyborczych destabilizujacych finanse publiczne

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

e Pogarszajacy sie stan finanséw publicznych

G Utrzymujaca sie antyunijna narracja rzadu i ryzyko Polexitu




Najwazniejszym zagrozeniem w opinii ekspertow jest utrwalenie inflacji wyraznie
powyzej sredniej w UE, ktdrej towarzyszy utrzymywanie mocno ujemnych realnych
stop procentowych. W takim scenariuszu mielibysmy do czynienia nie tylko z erozja
wartosci ztotego na skutek inflacji (przypomnijmy: w prognozowanym okresie, 2022-
2026, skumulowana inflacja siegnie prawie 50%), ale utrzymywanie mocno ujemnych
stop procentowych prawdopodobnie przektadatoby sie w dtuzszym horyzoncie na
ostabienie ztotego. Pozostaje mie¢ nadzieje, iz obserwowane od kilku miesiecy
wyrazne hamowanie tempa inflacji bedzie kontynuowane i scenariusz ten nie bedzie
realizowany. Wypada tez mie¢ nadzieje, iz najkosztowniejsze, prezentowane w trakcie
kampanii wyborczej programy wydatkowe nie beda realizowane, zas po wyborach
przyjdzie okres otrzezwienia i konsolidacji finanséw publicznych.

Drugim zagrozeniem pod wzgledem wagi jest ryzyko dalszego konfliktu z UE,
przektadajacego sie na ryzyko opoznionego i/lub ograniczonego naptywu Srodkow
unijnych (w tym KPO). W takim scenariuszu, mimo iz Polska wptaca sktadke do
unijnego budzetu, bytaby pozbawiona jakiejs czesci funduszy z UE, ktére mogtyby
dynamizowac inwestycje i wzrost gospodarczy w naszym kraju.

Patrzac na zagrozenia dla ztotego pod katem najwiekszego prawdopodobienstwa
realizacji, eksperci najczesciej wskazywali na niska skutecznos¢ polityki monetarne;j
i jej niespojnosc¢ z polityka fiskalng, niska wiarygodnos¢ banku centralnego i jego
rosnace upolitycznienie.

Na kolejnych miejscach wskazano na:
¢ ryzyko obietnic wyborczych destabilizujgcych finanse publiczne,
* ekspansywna polityke fiskalna, przektadajaca sie na wysokie deficyty, wzrost
potrzeb pozyczkowych i wzrost zadtuzenia publicznego.

x
wn
-1
o
a
<
-
(=]
>
N
o
=
(L]
(o]
[ 4
o
<
—
<
=
N
>
=
11
—
N
(S
=
o
—
o
x
11
o
(2
x
<
=




[w pkt.]

waga Zagrozenia

20

15

10

Ryzyko odptywu kapitatu na skutek wzrostu ryzyka geopolitycznego
(m.in. przedtuzajacy sie konflikt w Ukrainie) i makroekonomicznego

Utrwalenie inflacji wyraznie powyzej sredniej w UE,
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Niska skutecznosc polityki monetarnej i jej niespéjnos¢ z polityka fiskalna,
niska wiarygodnosc banku centralnego i jego rosngce upolitycznienie
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wzrost potrzeb pozyczkowych i wzrost zadtuzenia publicznego

Pogarszajacy sie stan finanséw publicznych
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REKOMENDACJE

Najwazniejsze rekomendowane obszary dziatan
w polityce gospodarczej Polski

Wsrod rekomendacji dotyczacych polityki gospodarczej na
najblizsze lata zaproponowanych w tej edycji ankiety mozna
wyroznic¢ pie¢ gtownych grup tematycznych:

1 Finanse publiczne, efektywna polityka fiskalna

2 Wzrost gospodarczy, przewidywalnosé i stabilnosé regulaciji,
stymulowanie aktywnosci zawodowej, wsparcie inwestycji

3 Polityka antyinflacyjna,
koordynacja polityki fiskalnej i pienieznej

4 Przywrocenie praworzadnosci,
wycofanie retoryki antyunijnej i rozwigzanie sporu z UE

5 Wypracowanie polityki imigracyjnej

STR 25



Finanse publiczne, efektywna polityka
fiskalna

Eksperci EKF duzo uwagi poswiecili rekomendacjom
dotyczacym poprawy przejrzystosci finansow
publicznych oraz poprawy efektywnosci polityki
fiskalnej. Najczesciej postulowano:

Zwiekszenie przejrzystosci finansow publicznych

e Stopniowe ograniczanie deficytu sektora finanséw
publicznych

* Przywrocenie do dziatania regut fiskalnych
i oparcie ich na definicjach Eurostatu dtugu
i wydatkow publicznych

* Przywrocenie mechanizmow zapewniajacych
adekwatne wptywy budzetom samorzadow,
umozliwiajgce im dostarczanie ustug publicznych
na wtasciwym poziomie

e Zmiane struktury wydatkow finanséw publicznych
poprzez redukcje transferow socjalnych przy !
podniesieniu naktaddw na cele prorozwojowe
(edukacja, zdrowie, infrastruktura) {
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Wzrost gospodarczy, przewidywalnos¢ i stabilnos¢
regulacji, stymulowanie aktywnosci zawodowej, wsparcie
inwestycji

Specjalisci niezmiennie podkreslaja waznosc dziatan nakierowanych
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e Wieksza stabilnosc regulacji

e Odpolitycznienie gospodarki i zmniejszenie obcigzen
przedsiebiorcéw

e Powrot do prywatyzacji gospodarki, z wytaczeniem tylko
aktywow operatorow systemu przesytowego (gaz, energia
elektryczna, paliwa ptynne) oraz infrastruktury komunikacyjne;j

e Stymulowanie finansowanej gtownie przez sektor prywatny
przebudowy systemu energetycznego Polski

e Zwiekszanie aktywnosci zawodowe;j

Polityka antyinflacyjna,
koordynacja polityki fiskalnej i pienieznej
Wobec niskiej skutecznosci dotychczas prowadzonej polityki
monetarnej ankietowani specjalisci rekomenduja:
e Rozpoczecie realizacji odpowiedzialnej polityki pienieznej
e Odpolitycznienie i przywrocenie wiarygodnosci banku centralnego

e Skoordynowanie polityki fiskalnej i monetarnej w celu walki
z inflacja - w tym zaprzestanie generowania nowych wydatkow
bez pokrycia w dochodach finanséw publicznych




Przywrdcenie praworzadnosci, zaprzestanie retoryki
antyunijnej i rozwiazanie sporu z UE

Ankietowani wskazali na potrzebe mozliwie szybkiego przywrdcenia
praworzadnosci, co spowodowatoby deeskalacje konfliktu z organami UE
i umozliwitoby szybkie uruchomienie funduszy w ramach realizacji KPO.

Rekomenduja wiec:

e Akceptacje wymaganych przez TSUE i polska Konstytucje zmian
dotyczacych praworzadnosci

e Osiggniecie kompromisu z UE i szybkie uruchomienie programéw
umozliwiajacych transfer srodkéw unijnych do gospodarki, w tym KPO

Wypracowanie polityki imigracyjnej

Tematem, ktéry jeszcze nie miat tak duzej liczby wskazan jak inne, ale ktory
bedzie coraz wazniejszym, jest kwestia demografii oraz koniecznosci
wypracowania wtasciwej dla naszego kraju polityki imigracyjne;j.

Specjalisci rekomendujg szeroka dyskusje nad tym tematem, prowadzaca do
sformutowania takiej polityki, a nastepnie jej wdrozenia.
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dr Marcin Mrowiec

Absolwentka Ekonomiki Przedsiebiorstw na Wydziale Zarzadzania
Uniwersytetu Gdanskiego i Podyplomowego Studium Bankowosci
Inwestycyjnej Uniwersytetu Gdanskiego i Gdanskiej Akademii
Bankowej.

Od 2011 roku Adiunkt w Katedrze Bankowosci i Finansow Wydziatu
Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego.

Od 2023 roku Koordynator Projektu EKF Research.

Koordynatorka / kierujgca pracami zespotow realizujgcych projekty
badawcze z zakresu zrownowazonego wzrostu gospodarczego

i bankowosci, finansowane ze zrodet publicznych (np. NCN)

i prywatnych.

Autorka i wspétautorka licznych publikacji o charakterze naukowym
i publicystycznym.

Rozpoczynat prace zawodowa jako analityk Dziatu Badan Rynkow
Miedzynarodowych w Bayerische Hypo und Vereinsbank w
Monachium. Nastepnie pracowat jako ekonomista Banku BPH, zas
pbézniej przez kilkanascie lat byt gtdwnym ekonomistg i dyrektorem
analiz makroekonomicznych i sektorowych Banku Pekao, wygrywajac
- indywidualnie oraz zespotowo - wiele nagrod za trafnos¢ prognoz
makroekonomicznych i rynkowych.

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

Jego ksigzka: ,Austriacka Szkota Ekonomii: Jak moze pomaoc wyjasnic

stagnacje gospodarki Japonii”, PWN 2017, byta nominowana jako
jedna z 10 najlepszych ksigzek ekonomicznych polskich autoréw
w konkursie Economicus 2018.



Badania i analizy podejmowane przez EKF Research stanowig uzupetnienie
aktywnosci podejmowanych przez Europejski Kongres Finansowy. Maja na
celu w szczegdlnosci wzmacnianie stabilnosci i konkurencyjnosci systemu
finansowego w Polsce i w Unii Europejskiej. Ekspertyzy EKF Research moga
stanowic¢ wsparcie dla instytucji finansowych.

Zespot EKF Research posiada wieloletnie doswiadczenie w realizacji
projektéw wspierajacych rozwoj systemu finansowego i strategii biznesowych
bankdw, ubezpieczycieli, firm pozyczkowych i firm zarzadzajacych
wierzytelnosciami.

Kontakt:
dr Marta Penczar - Koordynator EKF Research
T. 501-505-163; e-mail: marta.penczar@efcongress.com
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