MAKROEKONOMICZNE
WYZWANIA | PROGNOZY
DLA POLSKI

XVI EDYCJA - GRUDZIEN 2025

',l EUROPEAN
' FINANCIAL

I CONGRESS



Leszek Pawtowicz
Koordynator Europejskiego Kongresu Finansowego

Makroekonomiczne wyzwania stojgce przed Polskq w kolejnych latach bedqg w coraz wiekszym
stopniu determinowane przez proces deglobalizacji, rosngce napiecia geopolityczne i narastajgce
ryzyka konfliktow militarnych, w tym zagrozenia cybernetyczne o charakterze hybrydowym.

W otoczeniu stabngcej koniunktury globalnej i bardziej protekcjonistycznych warunkoéw handlu
kluczowe bedzie utrzymanie stabilnego rozwoju spoteczno-gospodarczego oraz wzmacnianie
wiarygodnosci instytucjonalnej paristwa.

W tak wymagajgcym srodowisku szczegdlnego znaczenia nabiera zapewnienie odpornosci
sektora finansowego: zaréwno na poziomie makroekonomicznym (finanse publiczne, demografia,
struktura krajowych oszczednosci), jak i mikroekonomicznym (rentownosc bankow, ryzyko
prawne, stabilnosc regulacyjna). Rosngca rola sztucznej inteligencji, digitalizacji ustug
finansowych wymusza redefinicje modeli biznesowych. Jednoczesnie banki muszq sprostac coraz
bardziej ztozonym wyzwaniom cyberbezpieczeristwa i ochrony danych.

W tych trudnych uwarunkowaniach szczegolnie wazne jest zniwelowanie konfliktow
wewnetrznych oraz troska o wzrost wiarygodnosci ekonomicznej Polski i niedopuszczenie
do dalszego pogarszania stanu finansow publicznych.

W obszarze inwestycji kluczowe pozostaje odblokowanie krajowego kapitatu, pogtebienie rynku
kapitatowego oraz zapewnienie efektywnych mechanizmdw finansowania transformacji
energetycznej i cyfrowej. Szczegdlnie istotne jest niedopuszczenie do wypychania inwestycji
prywatnych oraz utrzymanie atrakcyjnosci Polski jako miejsca lokowania dtugoterminowych
oszczednosci. Wsparcie innowacji, nowoczesnej infrastruktury cyfrowej i zielonej energii bedzie
okreslac naszq konkurencyjnosc w Unii Europejskiej.

Bardziej szczegotowe rekomendacje znajdziecie Paristwo w niniejszym raporcie, bedgcym
konsensusem opinii wspotpracujgcych z nami ekspertow, ktorym sktadam serdeczne
podziekowania za to, ze podzielili sie swojq wiedzq oraz rekomendacjami.
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Raport pt. “Makroekonomiczne wyzwania i prognozy dla Polski” publikujemy co 6 miesiecy,
w czerwcu i grudniu kazdego roku. Obecny raport jest juz 16. edycja.

Konsensus prognostyczny Europejskiego Kongresu Finansowego bazuje na opiniach wybitnych
makroekonomistow, ktore naptynety do nas do dnia 5 grudnia 2025 r. W niniejszej edycji
udziat wzieto 39 ekspertdw, z ktérych 14 podzielito sie réwniez swoimi prognozami
iloSciowymi w zakresie podstawowych wskaznikow makroekonomicznych.

W naszym raporcie koncentrujemy sie na dziataniach, ktérych celem jest zrownowazony rozwdj
ekonomiczny i stabilnos¢ finansowa. Dlatego raport rozpoczynamy tradycyjnie od konsensusu
prognoz makroekonomicznych sporzadzanych przez najlepszych, naszym zdaniem,
makroekonomistow.

Nastepnie przedstawiamy najistotniejsze zagrozenia dla polskiej gospodarki, stabilnosci
systemu finansowego oraz wiarygodnosci polskiej waluty, wraz z prawdopodobienstwem ich
wystapienia. W oparciu o zidentyfikowane w czerwcowej edycji badania zagrozenia, kazdy

z ekspertow ocenit z jednej strony prawdopodobienstwo wystapienia danego zjawiska,

a z drugiej wage (znaczenie) kazdego z zagrozen. Graficzne przedstawienie opinii ekspertow
przedstawiamy na stronach 13, 17 oraz 21 gdzie $rednica kot reprezentujacych poszczegolne
zagrozenia jest suma iloczyndw wagi i prawdopodobienstwa wystgpienia danego zagrozenia.

Raport zamyka prezentacja rekomendowanych przez makroekonomistow dziatan w zakresie
polityki gospodarczej Polski, ktére w opinii ekspertow sg najbardziej pilne. Rekomendacje dla
polityki gospodarczej prezentujemy na stronie 23.
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PROGNOZY WYBRANYCH WSKAZNIKOW
MAKROEKONOMICZNYCH W LATACH
2025-2028

PRODUKT KRAJOWY BRUTTO
SPOZYCIE INDYWIDUALNE
NAKtADY BRUTTO NA SRODKI TRWALE

Poréwnujac grudniowe prognozy wzrostu gospodarczego do tych z rundy czerwcowej, wida¢ wzrost
optymizmu. W odniesieniu do roku 2026 ankietowani oczekuja obecnie wzrostu PKB o0 3,7% r/r,
wzgledem 3,5% w rundzie przedwakacyjnej. W odniesieniu do prognoz na 2027 optymizm jest juz
bardziej stonowany: obecna prognoza 3,2% wzrostu jest wyzsza jedynie o 0,1 pkt. % wzgledem
prognozy z poczatku lata.

Prognoza dotyczaca dynamiki spozycia indywidualnego w 2026, w obecnej rundzie 3,4% r/r, jest
tylko 0 0,2 pkt. % wyzsza niz pét roku temu, natomiast wyraznie bardziej optymistycznie

prognozowane s3g naktady inwestycyjne: obecnie 9,0% r/r w 2026, wzgledem 6,8% r/r pot roku temu.

Nalezy pamietac, ze znaczna czesc tego efektu wynika z opdznienia inwestycji - w poprzedniej
rundzie prognostycznej eksperci byli przekonani do scenariusza szybszego ,naptywu fali inwestycji
wspotfinansowanych srodkami z UE” — Srednia prognoz zaktadata, ze w 2025 taczna dynamika
inwestycji wyniesie 7,1% r/r, podczas gdy obecnie dynamika inwestycji w tym roku szacowana jest
na 4,9% r/r.

Spoiycie indywidualne
[R/R; %]
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Naktady brutto na Srodki trwate
[R/R; %]
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BEZROBOCIE
WYNAGRODZENIA I PRACUJACY
W GOSPODARCE NARODOWEJ

Jesli chodzi o rynek pracy, prognozy dotyczace stopy bezrobocia oraz liczby pracujacych w
gospodarce narodowej w kolejnych latach pozostajg bardzo zblizone do tych sprzed wakacji:
stopa bezrobocia BAEL bedzie stabilnie utrzymywac sie na poziomie 2,9-3,0% w kolejnych latach,
a liczba pracujacych w gospodarce narodowej bedzie bardzo wolno sie zmniejszac. Prognozy
dotyczace dynamiki ptac w roku 2026 sg obecnie (6,3% r/r) nieznacznie tylko nizsze od prognoz
sprzed pot roku (6,5%), natomiast eksperci nieco wyrazniej skorygowali w dét prognoze wzrostu
ptac w 2027 (5,7% r/r obecnie, wzgledem 6,1% poprzednio) oraz w 2028 (5,2% vs 5,6%). Co warto
podkresli¢, to obnizenie prognoz ptac nie jest spowodowane oczekiwaniami nizszej inflacji -
prognoza inflacyjna pozostaje prawie niezmienna pomiedzy tymi rundami prognostycznymi.

Wynagrodzenia w gospodarce narodowej Stopa bezrobocia
13.60 [R/R; %] [BAEL; stan na koniec roku; %]
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Pracujacy w gospodarce narodowej
[stanw koricu okresu; R/R; %]
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WSKAZNIK INFLACJI
STOPA REFERENCYJNA
RENTOWNOSC OBLIGACJI

Zaskakujaco stabilnie prezentuja sie prognozy inflacji CPl: obecna prognoza na koniec 2026
(2,6% r/r) jest jedynie o 0,1 pkt. % wyzsza niz p6t roku temu, zas$ prognoza na koniec 2027 (2,5%
r/r) jest doktadnie taka sama jak przed wakacjami.

Inflacja CPI

Stopa referencyjna
[Xn; %] - 2

[na koniec roku; %]
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Jesli chodzi o oczekiwania dotyczace stopy referencyjnej NBP, obecna prognoza na koniec 2026
(3,6% srednio), jest 0 0,2 pkt. % nizsza niz czerwcowej rundzie prognostycznej. W kolejnych
latach $rednia oczekiwan ankietowanych zasadniczo zaktada stopy procentowe bez zmian, po
obnizkach dokonanych w 2026. Srednia oczekiwan odnosnie rentownosci 5-letnich obligacji
rzadowych pozostaje stabilna i bardzo zblizona do prognoz sprzed wakacji.

Rentownosc obligacji 5L
[érednioroczna; %]
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SEKTOR FINANSOW PUBLICZNYCH

Wyrazne pogorszenie wida¢ w prognozach stanu finanséw publicznych naszego kraju.

W perspektywie lat 2026-2028 ankietowani zaktadajg deficyt finanséw publicznych liczony
poprawnie, to jest zgodnie z metodyka UE, na poziomie odpowiednio 6,5% PKB, 6,0% PKB oraz
5,3% PKB. Widac wyrazne pogorszenie prognoz wzgledem rundy czerwcowej: prognoza deficytu
na rok 2026 jest o 1,0 pkt. % wyzsza, zas dla 2027 i 2028 o 1,1 pkt. % wyzsza.

Whynik sektora finanséw publicznych Diug sektnraﬁnar'!séw publicznych
[wg metadyki UE; % PKE] [wg metodyki UE; % PKEB]

0
-1
-2
-3
-4
-5
-6
-7
-8

2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2025P 2026P 2027P 2028P

Tak wysokie deficyty przektadaja sie na jeszcze wyzsza niz w rundzie czerwcowej Srednig
prognozowana sciezke wzrostu zadtuzenia finanséw publicznych: 66,1% PKB w 2026 (poprzednio
62,2% PKB), 69,5% w 2027 (64,1% poprzednio) oraz 72,1% PKB w 2028 (65,0% poprzednio).
Prognozy ekspertéow ankietowanych przez EKF pokazuja przebicie poziomu 60% dtugu/PKB juz
w tym roku, dtugu liczonego poprawng ekonomicznie metoda, zwang takze ,metodg unijng”.

Na skutek ,triku” wprowadzenia tak zwanej ,definicji krajowej”, ktéra po prostu nie uwzglednia
czesci dtugu, nie spowoduje to jednak dziatan oszczednosciowych - jako kraj bedziemy coraz
gtebiej sie zadtuzac. Powinno to wywotac refleksje oraz dziatania, szczegdlnie w okresie silnego
wzrostu, jakim prawdopodobnie bedzie rok 2026. Brak dziatann w okresie sprzyjajagcym podnosi
ryzyko tego, ze dziatania podejmowane pdzniej beda musiaty by¢ gtebsze, a takze prowadzone
w znacznie mniej sprzyjajacych okolicznosciach.
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PROGNOZY WYBRANYCH WSKAZNIKOW MAKROEKONOMICZNYCH
W LATACH 2025-2028
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DANE WYNIKI ANKIET LICZBA <
Wskaznik Miara 2024 2025P 2026P 2027P 2028P | EKSPERTOW (=]
PKB srednia - 3,49 3,66 3,23 3,06 14 <
(1/7; %) odchylenie ' 0,08 0,25 0,21 0,24 g
Popyt krajowy érednia e 4,28 4,16 3,34 3,14 2] =
(/7 %6) odchylenie ’ 0,32 0,50 0,55 0,79 =
Spozycie indywidualne drednia 29 3,68 3,35 3,22 3,05 [13] -
(7r:%) odchylenie : 0,29 0,31 0,27 0,35 ‘E‘
Naktady brutto na srodki | Srednia 09 4,91 8,96 4,86 3,61 [12] =
trwate (/7 %) odchylenie ’ 1,22 1,39 1,72 0,63 E
Stopa bezrobocia (BAEL;  Srednia 28 2,95 2,93 2,92 2,93 [11] E
stan na koniec roku; %) | odchylenie ’ 0,10 0,09 0,16 0,23 "
Wb’:anrndze:: w _ érednia 136 8,06 6,28 5,73 5,20 [12] E
% nominalnie) . Odchylenie ' 0,58 0,41 0,36 0,49 U
Pracujacy w gospodarce | sadnija 0,21 0,09 -0,04 0,01 §
narodowej (stan w koricu . -01 [10] =
olres: £r: % odchylenie 0,23 0,25 0,18 0,22 =
$rednia 3,62 2,63 2,53 2,64 x
} Inflacja | . 36 [14] L
(CPL srednioroczna; %) | gdchylenie 0,15 0,23 0,09 0,37 g
$rednia 2,68 2,64 2,47 2,62 ~
Inflacja (CPL XII; %) . 4.7 [12] =
odchylenie 0,17 0,29 0,27 0,35 =
érednia 4,24 4,26 4,27 4,28
EUR/PLN (srednioroczny) ———————— 431 [13]
odchylenie 0,01 0,04 0,06 0,08
RPN oo v srednia e 4,25 4,27 4,28 4,28 [14]
(honlec rdka) [ o dchylenie (IR 0,02 0,06 0,08 0,10
$rednia 3,73 3,68 3,68 3,69
USD/PLN {sredni 5,98 13
(srednioroczm) | odehylenie 0,05 0,14 016 017 [13]
érednia 3,65 3,66 3,66 3,67
USD/PLN (koniec rok 4,10 11
(konlec rakat) 1 odehylenie 0,10 017 0,16 0,18 [11]
Stopareferencyjna drednia 575 4,12 3,58 3,48 3,48 [1 3]
(koniecroku; %) | pdchylenie ' 0,16 0,27 0,29 0,39
WIBOR 3M érednia- 534 4,09 3,65 3,56 3,51 2]
(na koniecroku; %) | pdchylenie 0,13 0,28 0,32 0,35
Rentownos< obligacji 5L Srednia 550 4,61 4,21 4,21 4,20 [11]
(na koniec roku; %) | gdchylenie ' 0,19 0,31 0,33 0,33
Wimik sektora finanséw | &0 dnia 6,87 -6,46 -5,98 -5,34
publicznych wg . -6,5 [13]
_metodvki UE (% PKE) odchylenie 0,11 0,14 0,20 0,51
Diugsektorafinansow | ¢radnia 60,17 66,12 69,52 72,07
publicznych wg . 551 [13]
et odvki UE (% pkgy | 0dchylenie 0,81 1,22 1,52 2,13
Saldo na rachunku érednia 0,88 1,14 1,36 1,21
biezacym bilansu ————— 01 [12]
otatniczeqo (% pkgy | @dchylenie 0,39 0,86 1,05 1,16
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NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA DLA
KONIUNKTURY GOSPODARCZEJ
W POLSCE W PERSPEKTYWIE ROKU 2028

Tak jak w poprzednich edycjach badania, zapytaliémy ekspertéw o wskazanie najwazniejszych zagrozen dla
koniunktury gospodarczej w Polsce w perspektywie najblizszych lat. Czerwcowa edycja naszego badania jest
dwuetapowa: w etapie pierwszym kazdy z ekspertéw przedstawia trzy najwazniejsze jego zdaniem
zagrozenia, my na podstawie tych wskazan wytaniamy liste zagrozen najczesciej sie powtarzajacych, by

w drugiej rundzie poprosi¢ kazdego z uczestnikdéw ankiety o oceny z jednej strony prawdopodobienstwa
wystapienia danego zjawiska, z drugiej za$ znaczenia dla koniunktury kazdego z zagrozen. W grudniowej
edycji naszego badania przechodzimy od razu do drugiej rundy, proszac ekspertow o ocene wag

i prawdopodobienstw wystapienia tych zagrozen, ktére zostaty wytonione po pierwszej rundzie w czerwcu,

i byty juz w czerwcu oceniane. Lista ta zawierata nastepujace zagrozenia:

©
©
©
©
©
®
©
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O
©

Niepewnos$¢ powodowana napieciami geopolitycznymi i ryzykiem konfliktu militarnego

Eskalacja wojen handlowych i wzrost protekcjonizmu w handlu miedzynarodowym skutkujace
pogorszeniem $wiatowej koniunktury

Niekorzystana koniunktura gospodarcza u najwazniejszych partneréw handlowych

Krajowa sytuacja polityczna, potencjalnie skutkujgca konfliktami politycznymi, stabosciami
instytucjonalnymi i stabosciami zarzadzania, opéznieniami w otrzymywaniu funduszy unijnych
i brakiem konsensusu rzagdowego co do kluczowych polityk gospodarczych

Dalsze pogorszenie stanu finanséw publicznych i zbyt ekspansywna
polityka fiskalna

Nadmiernie restrykcyjna polityka pieniezna

Spadek konkurencyjnosci polskiej gospodarki spowodowany wysokimi kosztami regulacyjnymi
oraz rosngcymi kosztami pracy

Niski poziom inwestycji prywatnych i innowacyjnosci polskiej gospodarki

Niedobdr sity roboczej i presja demograficzna

Wysokie koszty energii obnizajace konkurencyjnos¢ gospodarki




Graficzne przedstawienie opinii ekspertéw przedstawiamy na stronie 13, gdzie srednica kot

reprezentujacych poszczegolne zagrozenia jest sumg iloczynow wagi i prawdopodobienstwa wystapienia 0
danego zagrozenia. Kazdy z ekspertow miat do dyspozycji tagcznie 100 punktdéw do podziatu pomiedzy o
zagrozenia, a kazdemu z nich przypisywat ocene prawdopodobienstwa wystapienia. <
-
(=]
>
N
Naiwi S ce. . . Waga Prawdopodobiert Odsetek o
jwigksze zagrozenia dla polityki gospodarczej w perspektywie 2028 roku ¢ rawdopodobienstwo ekspertow —
(&)
o
o
. . P . . . . . 97% (a8
Niepewno$¢ powodowana napieciami geopolitycznymi i ryzykiem konfliktu militarnego
=
Eskalacja wojen handlowych i wzrost protekcjonizmu w handlu miedzynarodowym 49% 92% E
skutkujace pogorszeniem $wiatowej koniunktury ;
N
>
Niekorzystana koniunktura gospodarcza u najwazniejszych partneréw handlowych 89% ;
w
=
Krajowa sytuacja polityczna, potencjalnie skutkujaca konfliktami politycznymi, stabosciami N
instytucjonalnymi i stabosciami zarzadzania, opdznieniami w otrzymywaniu funduszy 87% (&)
unijnych i brakiem konsensusu rzadowego co do kluczowych polityk gospodarczych E
o
Dalsze pogorszenie stanu finanséw publicznych i zbyt ekspansywna polityka fiskalna 64% 95% o
x
w
Nadmiernie restrykcyjna polityka pienigzna @ @ 63% 2
x
<
Spadek konkurencyjnosci polskiej gospodarki spowodowany wysokimi kosztami 49% 89% =
regulacyjnymi oraz rosngcymi kosztami pracy
Niski poziom inwestycji prywatnych i innowacyjnosci polskiej gospodarki ° @ 92%
Niedob6r sity roboczej i presja demograficzna G @ 82%
Wysokie koszty energii obnizajgce konkurencyjno$¢ gospodarki ‘ @ 87%

(*) 1 oznacza najwyzsza wage
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Ankietowani jako zagrozenie najwiekszej wagi wskazuja ,niepewnos¢ powodowang
napieciami geopolitycznymi i ryzykiem konfliktu militarnego”, w drugiej kolejnosci ,dalsze
pogorszenie stanu finanséw publicznych i zbyt ekspansywnga polityke fiskalng”, na trzecim
miejscu umieszczajac ,niekorzystng koniunkture gospodarcza u najwazniejszych partneréw
handlowych”.

Patrzac od strony prawdopodobienstwa wystapienia danego zagrozenia (czyli spogladajac
na wykres ,,od prawej”) najwieksze prawdopodobienstwo przypisano czynnikowi ,niedobor
sity roboczej i presja demograficzna”, na kolejnym miejscu, niemal ,ex aequo” umieszczajac
czynniki:

e Krajowa sytuacja polityczna, potencjalnie skutkujgca konfliktami politycznymi,
stabosciami instytucjonalnymi i stabosciami zarzadzania, opdznieniami w
otrzymywaniu funduszy unijnych i brakiem konsensusu rzgdowego co do kluczowych
polityk gospodarczych

e Dalsze pogorszenie stanu finanséw publicznych i zbyt ekspansywna polityka fiskalna

e Wysokie koszty energii obnizajace konkurencyjnos¢ gospodarki
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NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA DLA
STABILNOSCI POLSKIEGO SYSTEMU
FINANSOWEGO W PERSPEKTYWIE
ROKU 2028

Lista najwazniejszych zagrozen dla stabilnosci polskiego systemu finansowego
w perspektywie 2028 roku, obejmuje:

Ryzyko geopolityczne potaczone ze wzrostem zagrozenia dla cyberbezpieczenstwa

Pogorszenie sytuacji na globalnych rynkach finansowych zwigzane z wysoka zmiennoscia
i niepewnoscia sytuacji na rynkach

Pogorszenie koniunktury gospodarczej w Polsce

Pogorszenie stanu finanséw publicznych

Nadmierne i niestabilne regulacje oraz populizm polityczny

Ryzyko prawne umoéw kredytowych potgczone z nadmiernym poziomem ochrony konsumenta

Nadmierny udziat Skarbowych Papieréw Wartosciowych w bilansach bankéw

Wzrost ryzyka kredytowego

Nadmierna nacjonalizacja sektora bankowego

Niska konkurencja na rynku bankowym przejawiajaca sie brakiem atrakcyjnych ofert dla klientow -
ryzyko odptywu klientéw poza sektora bankowy

Niski poziom rozwoju rynku kapitatowego

00000000000
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Stabilnosc¢ systemu finansowego w Polsce w najblizszych trzech latach bedzie determinowana przez
zestaw czynnikow o roznym charakterze - geopolitycznym, fiskalnym, regulacyjnym oraz
strukturalnym. Najwieksze znaczenie ma ryzyko geopolityczne potgczone ze wzrostem zagrozen dla
cyberbezpieczenstwa (waga 16,8 pkt; prawdopodobienstwo 58%). W praktyce oznacza to, ze sektor
finansowy coraz czesciej funkcjonuje w srodowisku atakéw cybernetycznych i rosngcej niepewnosci
geopolitycznej. Priorytety zwigzane z utrzymaniem braku zaktdcen w dziataniu infrastruktury
krytycznej, utraty danych, przerw w $wiadczeniu ustug i spadku zaufania klientow stajg sie kwestia
0 najbardziej systemowym charakterze dla bezpiecznego funkcjonowania systemu finansowego. W
poréwnaniu z wynikami konsensusu z czerwca 2025 r. eksperci oceniajg prawdopodobienstwo
atakdw cybernetycznych na podobnym poziomie, natomiast ich potencjalny wptyw na sektor
znaczaco wzrost - z 12,3 pkt do 16,8 pkt.

Drugim dominujgcym obszarem zagrozen jest pogorszenie stanu finanséw publicznych (waga 13,3
pkt; prawdopodobienstwo 61%), ktére w perspektywie najblizszych 3 lat nabiera szczeg6lnego
znaczenia ze wzgledu na utrzymujacy sie wysoki deficyt sektora instytucji rzagdowych

i samorzadowych oraz rosnace potrzeby pozyczkowe panstwa. To ryzyko jest dodatkowo wzmacniane
przez wysoki juz udziat SPW w bilansach bankéw (waga 7,8 pkt; prawdopodobienstwo 58%). Sektor
bankowy, jako gtéwny krajowy nabywca obligacji, staje sie coraz silniej powigzany z kondycja
finanséw publicznych. Zwiekszona ekspozycja na SPW nie tylko ogranicza przestrzen bilansowa
bankéw dla kredytowania gospodarki, ale takze zwieksza ich podatnos¢ na szoki fiskalne. Wraz ze
wzrostem udziatu obligacji ro$nie zalezno$¢ miedzy kondycja sektora publicznego a stabilnoscia
sektora finansowego.

Kolejnym znaczgcym obszarem ryzyka s3g niestabilne regulacje oraz populizm polityczny (waga 11,1
pkt; prawdopodobienstwo 53%). W perspektywie najblizszych 3 lat oznacza to wysokie ryzyko
wprowadzania zmian prawnych bez petnej oceny ich wptywu na stabilnos¢ systemu finansowego.
Przyktadem jest niedawno podpisana ustawa podwyzszajaca efektywng stawke CIT dla sektora
bankowego. Choc¢ konstrukcja podatku ma charakter przejsciowy, to w praktyce zwieksza on presje na
wyniki finansowe bankow, pogarsza ich zdolnos$¢ do generowania kapitatu oraz zmniejsza odpornosc
na pogorszenie warunkéw gospodarczych. Sektor ma swiadomos¢, ze podobne rozwigzania moga by¢
wykorzystywane rowniez w przysztosci jako narzedzia interwencji politycznej w reakcji na presje
fiskalng lub spoteczna. Z niestabilnosciag regulacyjng scisle wiaze sie ryzyko prawne dotyczace umow
kredytowych i nadmierna ochrona konsumenta (waga 9,1 pkt; prawdopodobienstwo 51%). W
najblizszych latach banki moga nadal odczuwac konsekwencje niekorzystnych dla sektora
interpretacji prawnych.

Strukturalnym wyzwaniem w najblizszych trzech latach pozostanie niski poziom rozwoju rynku
kapitatowego (waga 6,4 pkt; prawdopodobienstwo 65% - najwyzsze w zestawieniu). Oznacza to,
ze polska gospodarka nadal bedzie w duzym stopniu opierac sie na finansowaniu bankowym,

co zwieksza wrazliwos¢ na wszelkie szoki dotyczace sektora bankowego. Ograniczona rola rynku
kapitatowego utrudnia mobilizacje dtugoterminowego krajowego kapitatu, a takze ogranicza
mozliwosci dywersyfikacji zrodet finansowania przedsiebiorstw.

x
(")
-
(o]
o
=
-
(]
>
N
o
—
o
(o]
(a2
(a8
o
—
<
=
N
>
=
i
—
N
(S
=
o
=
o
x
11
(o]
o
x
<
=




18

0%

Najwiegksze zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego
w perspektywie 2028 roku

Ryzyko geopolityczne potaczone ze wzrostem zagrozenia dla cyberbezpieczenstwa

Pogorszenie sytuacji na globalnych rynkach finansowych zwigzane z wysoka
zmiennoscig i niepewnoscig sytuacji na rynkach

Pogorszenie koniunktury gospodarczej w Polsce

Pogorszenie stanu finanséw publicznych

Nadmierne i niestabilne regulacje oraz populizm polityczny

Ryzyko prawne uméw kredytowych potaczone z nadmiernym poziomem ochrony
konsumenta

Nadmierny udziat Skarbowych Papieréw Wartosciowych w bilansach bankéw

Wzrost ryzyka kredytowego

Nadmierna nacjonalizacja sektora bankowego

Niska konkurencja na rynku bankowym przejawiajaca sie brakiem atrakcyjnych ofert
dla klientdw - ryzyko odptywu klientéw poza sektora bankowy

Niski poziom rozwoju rynku kapitatowego
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NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA
DLA WIARYGODNOSCI ZLOTEGO
W PERSPEKTYWIE ROKU 2028

W sposob analogiczny jak opisany w sekcji dotyczacej zagrozen dla koniunktury gospodarczej
wytonilismy liste ryzyk dla wiarygodnosci ztotego, ktdre pozniej zostaty ocenione pod katem ich wagi
oraz ryzyka wystapienia.

Na liscie zagrozen znalazty sie nastepujace czynniki:

©
©
©
©
©
©
©
@
o

Ryzyko geopolityczne i znaczny wzrost niepewnosci na rynkach

Destabilizacja globalnego systemu finansowego zwigzana z utrata zaufania do dolara i
amerykanskiej gospodarki

Ryzyko odptywu kapitatu z rynkéw wschodzacych

Wojna handlowo-celna

Ostabienie koniunktury gospodarczej w Polsce potaczone z wysokim poziomem inflacji
stymulowanym brakiem przewidywalnosci czynnikéw inflacjogennych

Pogorszenie stanu finanséw publicznych - dalsze luzowanie dyscypliny fiskalnej

Pogorszenie salda obrotéw biezacych

Upolitycznienie polityki pienieznej

Wewnetrzne ryzyko polityczne




Z punktu widzenia wagi zagrozenia dla wiarygodnosci PLN prym wiedzie ,ryzyko geopolityczne i
znaczny wzrost niepewnosci na rynkach”, zas na drugim miejscu wskazano ,pogorszenie stanu
finansdw publicznych - dalsze luzowanie dyscypliny fiskalnej”.

Réwnoczesnie ten sam czynnik (,Pogorszenie stanu finanséw publicznych - dalsze luzowanie
dyscypliny fiskalnej”) wskazany zostat jako ten o najwiekszym prawdopodobienstwie
materializacji. Innymi stowy ankietowani postrzegajg dalsze luzowanie dyscypliny fiskalnej jako
scenariusz bazowy. Ten czynnik powinien obudzi¢ i pobudzi¢ decydentdéw do dziatania - jesli
szeroki panel ekspertéw makroekonomicznych wskazuje dalsze pogarszanie sytuacji w finansach
publicznych jako scenariusz bazowy, wczesniej za$ wystane zostaty bardzo wyrazne sygnaty przez
agencje ratingowe (obnizenie perspektywy ratingu jesienia br.), to znaczy ze finanse publiczne s3
na sciezce, z ktérej powinny zostac jak najszybciej zawrdcone, gdyz jest to kurs na powazne
ktopoty w przysztosci.

Ankietowani wskazali na czynnik ,wewnetrzne ryzyko polityczne” jako kolejny czynnik z bardzo
wysokim prawdopodobienstwem materializacji.
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REKOMENDACJE

Wsréd rekomendacji dotyczacych polityki gospodarczej na najblizsze lata zaproponowanych w tej
edycji ankiety mozna wyrdznic trzy gtdwne grupy tematyczne:

1 Finanse publiczne i system podatkowy — fundamentem
konsolidacji fiskalnej

2 Inwestycje i rynek kapitalowy — motory wzrostu opartego na
innowacyjnosci

3 Dziatania nakierowane na przeciwdziatanie trendom
demograficznym

STR 23




Finanse publiczne i system podatkowy - fundamentem konsolidacji
fiskalnej

Cel: Przywrécenie rownowagi budzetu poprzez podniesienie dochodoéw i optymalizacje
wydatkdw, bez drastycznego podnoszenia stawek podatkowych.

Rekomendowane dziatania:

Redukcja deficytu przez ograniczenie wydatkdw nieproduktywnych i transferéw socjalnych
Uszczelnienie systemu PIT/CIT oraz eliminacja optymalizacji podatkowej

Wdrozenie ,jednolitej daniny” - unifikacja systemu podatkowego i sktadkowego
Reorientacja struktury podatkéw: zmniejszenie obcigzenia kapitatu, zwiekszenie
opodatkowania nieruchomosci

Reforma danin sektora bankowego celem obnizenia kosztéw finansowania dla
przedsiebiorstw

Wzmocnienie regut fiskalnych; dtugoterminowa, konsensualna konsolidacja (2-3 kadencje
parlamentarne)

Nowe Zrddta dochodow na zbrojenia (np. podatki sektorowe)
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Inwestycje i rynek kapitatowy - motory wzrostu opartego na

innowacyjnosci

Cel: Zwiekszenie udziatu inwestycji w PKB poprzez mobilizacje kapitatu prywatnego,

alternatywnych zrédet finansowania i optymalizacje dostepu do funduszy UE.

Rekomendowane dziatania:

Wzrost inwestycji prywatnych w technologie, cyfryzacje i sztuczng inteligencje

Pozabankowe zrodta finansowania (fundusze VC, PE) dla inwestycji wysokiego ryzyka

Lepsza dystrybucja i urynkowienie $rodkéw unijnych (KPO, fundusze spéjnosci)

Wspieranie polskich przedsiebiorcédw jako podwykonawcédw w duzych projektach publicznych
(energetyka, zbrojenia, infrastruktura)

Wsparcie nauki w robotyzacji i cyfryzacji jako substytutu dla niedobordéw sity roboczej
Zachety dla nowych emitentdw na rynku kapitatowym; wdrozenie OKI, promocja
PPK/IKE/IKZE/OIPE

Rozwigzanie niepewnosci wokoét OFE (wprowadzenie ,suwaka" do PPK)

Stabilne i przewidywalne ramy regulacyjne dla dtugoterminowego finansowania
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Dziatania nakierowane na przeciwdziatanie trendom

demograficznym

Ekonomisci wskazuja na wyzwania zwigzane ze starzeniem sie oraz kurczeniem zasobdéw

pracy, odnotowujac negatywne przetozenie tych proceséw na perspektywy wzrostu

gospodarki oraz na zwiekszenie kosztow funkcjonowania sektora publicznego (m.in. koszty

systemu ochrony zdrowia).

Ankietowani wskazuja, iz celem powinno by¢ przeciwdziatanie negatywnym skutkom kryzysu

demograficznego poprzez zwiekszenie podazy pracy, poprawe dzietnosci i dostosowanie

systemdw publicznych do starzejgcego sie spoteczenstwa.

Kluczowe dziatania:

Polityka prorodzinna - dziatania wspierajace dzietnosc, potagczone z dostosowaniem
otoczenia instytucjonalnego i prawnego

Aktywizacja zawodowa - zwiekszenie uczestnictwa w rynku pracy oséb starszych i kobiet
System emerytalny - dyskusja o zrdwnaniu i podwyzszeniu wieku emerytalnego
(politycznie trudne)

Ochrona zdrowia - wzrost efektywnosci systemu w odpowiedzi na rosngce potrzeby
starzejacej sie populacji

Edukacja - unowoczes$nienie systemu ksztatcenia pod katem kompetencji przysztosci
Automatyzacja i cyfryzacja — wspieranie robotyzacji jako alternatywy dla masowej
imigracji w rozwigzaniu niedoboréw sity roboczej

Polityka migracyjna — opracowanie dtugofalowej, Swiadomej strategii imigracyjne;j
dostosowanej do potrzeb gospodarki
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KOORDYNATORZY
MAKROPROGNOZ

o’

dr Marta Penczar

dr Marcin Mrowiec

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

0d 2011 roku Adiunkt w Katedrze Bankowosci i Finanséw Wydziatu
Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego.

0Od 2023 roku Dyrektor EKF Research. Od 2025 Wiceprezes Zarzadu
Centrum Mysli Strategicznych.

Koordynatorka / kierujgca pracami zespotdw realizujgcych projekty
badawcze z zakresu zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego

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

i prywatnych.

Autorka i wspotautorka licznych publikacji o charakterze naukowym
i publicystycznym.

Rozpoczynat prace zawodowg jako analityk Dziatu Badan Rynkdw
Miedzynarodowych w Bayerische Hypo und Vereinsbank w Monachium.
Nastepnie pracowat jako ekonomista Banku BPH, zas pdzniej przez
kilkanascie lat byt gtdwnym ekonomistg i dyrektorem analiz
makroekonomicznych i sektorowych Banku Pekao, wygrywajac -
indywidualnie oraz zespotowo - wiele nagrdd za trafnos¢ prognoz
makroekonomicznych i rynkowych. Od 2023 gtéwny ekonomista Grant
Thornton Polska.

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

Jego ksigzka: ,Austriacka Szkota Ekonomii: Jak moze pomadc 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 szczegolnosci 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
projektow wspierajacych rozwdj systemu finansowego i strategii biznesowych
bankdéw, ubezpieczycieli, firm pozyczkowych i firm zarzadzajacych
wierzytelnosciami.

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