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Nasz konsensus prognostyczny, aktualizowany co 6 m-cy, stanowi kompendium wiedzy o
najważniejszych wyzwaniach i zagrożeniach dla polskiej gospodarki. Dzięki opinii
kilkudziesięciu najlepszych makroekonomistów uzyskujemy scenariusz zdarzeń w
najbliższych trzech latach, co pozwala decydentom, inwestorom i instytucjom finansowym
lepiej przygotować się na nadchodzące zmiany.

W opinii ekspertów EKF makroekonomiczne wyzwania stojące przed Polską będą w
kolejnych latach coraz silniej determinowane przez napięcia geopolityczne oraz rosnące
znaczenie bezpieczeństwa militarnego i cyberbezpieczeństwa.
Klczowe będzie utrzymanie trwałego wzrostu gospodarczego oraz wmacnianie
wiarygodności instytucjonalnej i regulacyjnej. Szczególnego znaczenia nabiera
przewidywalność polityki gospodarczej, wzmacnianie jakości instytucji publicznych oraz
odbudowa wiarygodności fiskalnej państwa, głównie poprzez ograniczenie ryzyka
trwałego wzrostu deficytu i długu sektora instytucji rządowych i samorządowych. 

Pomimo narastających ryzyk strukturalnych i geopolitycznych, Polska pozostaje
gospodarką o relatywnie wysokim potencjale wzrostu na tle Unii Europejskiej. 
Dla utrzymania bezpieczeństwa i konkurencyjności polskiej gospodarki najważniejsze w
najbliższych latach są:

1.wzrost wydatków na obronność,
2.pobudzenie inwestycji i innowacji, w tym lepsze wykorzystanie krajowych

oszczędności,
3. transformacja energetyczna,
4.naprawa finansów publicznych, a szczególnie ograniczenie wzrostu deficytu

budżetowego.
Bardziej szczegółowe rekomendacje znajdziecie Państwo w niniejszym raporcie, będącym
dziełem współpracujących z nami 56 ekspertów, za których zaangażowanie i współpracę
serdecznie dziękuję.



Raport pt. “Makroekonomiczne wyzwania i prognozy dla Polski” publikujemy co 6 miesięcy, 
w czerwcu i grudniu każdego roku. Obecny raport jest już 17. edycją. 

Konsensus prognostyczny Europejskiego Kongresu Finansowego bazuje na opiniach wybitnych
makroekonomistów, które napłynęły do nas do dnia 22 maja 2026 r. W niniejszej edycji udział
wzięło 56 ekspertów, z których rekordowo 17 podzieliło się również swoimi prognozami
ilościowymi w zakresie podstawowych wskaźników makroekonomicznych. 
 
W naszym raporcie koncentrujemy się na działaniach, których celem jest zrównoważony rozwój
ekonomiczny i stabilność finansowa. Dlatego raport rozpoczynamy tradycyjnie od konsensusu
prognoz makroekonomicznych sporządzanych przez najlepszych, naszym zdaniem,
makroekonomistów.

Następnie przedstawiamy najistotniejsze zagrożenia dla polskiej gospodarki, stabilności
systemu finansowego oraz wiarygodności polskiej waluty, wraz z prawdopodobieństwem ich
wystąpienia. W oparciu o zidentyfikowane w pierwszym etapie badania zagrożenia, każdy 
z ekspertów ocenił z jednej strony prawdopodobieństwo wystąpienia danego zjawiska, 
a z drugiej wagę (znaczenie) każdego z zagrożeń. Graficzne przedstawienie opinii ekspertów
przedstawiamy na stronach 12, 17 oraz 21 gdzie średnica kół reprezentujących poszczególne
zagrożenia jest sumą iloczynów wagi i prawdopodobieństwa wystąpienia danego zagrożenia.

Raport zamyka prezentacja rekomendowanych przez makroekonomistów działań w zakresie
polityki gospodarczej Polski, które w opinii ekspertów są najbardziej pilne. Rekomendacje dla
polityki gospodarczej prezentujemy na stronie 23.
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Uśrednione prognozy ankietowanych przez EKF makroekonomistów zakładają systematycznie coraz

słabsze tempo wzrostu PKB naszego kraju: po 3,60% r/r w roku ubiegłym konsensus zakłada 3,5% r/r

w tym roku, zaś w 2027 3,0% r/r i 2,9% oraz 2,6% w kolejnych dwóch latach. Tak więc można

powiedzieć, że najszerszy panel prognostyczny w kraju (w tej edycji badania rekordowo wzięło udział

17 uczestników, w tym zespoły analityczne wszystkich największych banków komercyjnych w kraju,

progności z niezależnych ośrodków analitycznych oraz z sektora publicznego) rysuje jasny obraz: lata

najsilniejszego wzrostu gospodarki mamy za sobą, kolejne lata przyniosą systematycznie coraz

słabszy wzrost.

PROGNOZY WYBRANYCH WSKAŹNIKÓW
MAKROEKONOMICZNYCH W LATACH
2026-2029
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PRODUKT KRAJOWY BRUTTO 
SPOŻYCIE INDYWIDUALNE 
NAKŁADY BRUTTO NA ŚRODKI TRWAŁE

 Na słabsze łączne tempo wzrostu wpływ będzie miało osłabienie szybkości wzrostu realnego dwóch

głównych składowych PKB: konsumpcji prywatnej oraz inwestycji. Dynamika spożycia prywatnego

prognozowana jest na 3,3% r/r w 2026, a w kolejnych latach systematycznie coraz bardziej poniżej

3%. Z kolei dynamika nakładów brutto na środki trwałe, po 8,2% w roku bieżącym, w przyszłym roku

spowolni do 4,7%, a w kolejnych dwóch latach będzie coraz bliżej 3% r/r. 



Jednym z istotnych powodów spowolnienia tempa konsumpcji jest kurczący się rynek pracy.

Ankietowani zakładają w każdym z kolejnych lat prognozy spadek liczby pracujących

w gospodarce narodowej. Z punktu widzenia pracobiorców oznacza to stabilnie niską stopę

bezrobocia (3,2% w każdym z lat 2026-2029), oraz wciąż obecną presję na wzrost płac – mimo

słabnącego wzrostu, ankietowani ekonomiści prognozują stabilny (choć nieco gasnący w czasie)

wzrost wynagrodzeń w gospodarce o 5-6% r/r nominalnie w kolejnych latach. Z puntu widzenia

przedsiębiorstw taka sytuacja oznaczać będzie „nożyce” dociskające z dwóch stron: konieczność

zapewnienia wyższych płac pomimo słabnącego tempa wzrostu gospodarki. 

S
T

R
 6

M
A

K
R

O
E

K
O

N
O

M
IC

ZN
E

 W
Y

ZW
A

N
IA

 I
 P

R
O

G
N

O
ZY

 D
LA

 P
O

LS
K

IWSKAŹNIK BEZROBOCIA
WYNAGRODZENIA I PRACUJĄCY 
W GOSPODARCE NARODOWEJ



Konsensus makroekonomistów ankietowanych w panelu EKF zakłada powrót inflacji CPI do celu

inflacyjnego RPP (2,5%) w latach 2028-2029, po 3,3% r/r średniorocznie w 2026. Z taką wizją

pozostaje spójna prognoza stopy referencyjnej NBP: ankietowani zakładają, że pozostanie ona

bez zmian w prognozowanym okresie, choć w 2028 i 2029 zakładają nieco podwyższone

prawdopodobieństwo ewentualnej obniżki stóp. 
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WSKAŹNIK INFLACJI
WIBOR 3M
RENTOWNOŚĆ OBLIGACJI
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Ankietowani zakładają stabilny poziom wskaźnika WIBOR 3M, co pozostaje zgodne z prognozą

rentowności 5-letnich obligacji rządu polskiego. Zasadniczo po lekkim wzroście w 2026 (4,81%

średniorocznie), w kolejnych trzech latach średnia prognoz zakłada stabilne rentowności

w przedziale 4,50-4,60%. 



Wyższe prognozy deficytu finansów publicznych w kolejnych latach oznaczają jeszcze bardziej

stromą krzywą wzrostu zadłużenia publicznego. Zgodnie z metodą „unijną” – a tak naprawdę

poprawną ekonomicznie metodą liczenia deficytu i długu – zadłużenie publiczne już w tym roku

sięgnie prawie 66% PKB, po tym jak poprzedni rok zakończyło tuż pod granicą 60% PKB. W

związku z tym, że „definicja krajowa” zadłużenia nie obejmuje jego całości, a więc liczby

„krajowe” są niższe, nie wywoła to reakcji przewidzianych w ustawie o finansach publicznych już

teraz – natomiast w związku z dalszym narastaniem długu, te reakcje będą musiały mieć miejsce

w kolejnych 2-3 latach. Ankietowani prognozują że na koniec 2027 zadłużenie liczone „metodą

unijną” sięgnie prawie 70%, zaś na koniec 2029 r. prawie 75%. 

Warto odnotować, że powyższe prognozy zostały sporządzone przy założeniach niskiej inflacji

(konsens makroekonomistów zakłada jej zejście do celu inflacyjnego RPP w ciągu paru lat), co

pozostaje spójne z prognozami niezmienionych stóp RPP oraz stabilnych rentowności obligacji

rządowych. Gdyby jednak okazało się, że presja inflacyjna będzie wyższa (na przykład na skutek

pogłębiających się niedoborów ropy naftowej i gazu, oraz ich pochodnych, w wyniku dalszego

wzrostu napięcia geopolitycznego wokół Iranu), to powyższe prognozy musiałyby pokazać jeszcze

mocniejsze narastanie długu oraz kosztów jego obsługi. To scenariusz ostrzegawczy, który

powinny wziąć na poważnie gremia decyzyjne, odpowiedzialne za stan polskich finansów

publicznych oraz stabilność makroekonomiczną kraju. 
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 Ankietowani zakładają bardzo wysokie deficyty finansów publicznych: 6,9% PKB w roku

bieżącym, 6,4% PKB w 2027 r. oraz 5,8% i 5,3% odpowiednio w 2028 i 2029 roku. To znaczne

pogorszenie względem prognoz sprzed roku – w czerwcu 2025 średnia prognoz zakładała 5,6%

na 2026 oraz 4,90% w 2027, tak więc obecne prognozy są odpowiednio 1,3pp i 1,5pp wyższe dla

tego i przyszłego roku, niż były 12 miesięcy temu. 

SEKTOR FINANSÓW PUBLICZNYCH
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M
A

K
R

O
E

K
O

N
O

M
IC

ZN
E

 W
Y

ZW
A

N
IA

 I
 P

R
O

G
N

O
ZY

 D
LA

 P
O

LS
K

I



SPIS TREŚCI

03 Wstęp

05 Prognozy wybranych
wskaźników
makroekonomicznych
w latach 2026-2029

11 Najważniejsze zagrożenia
dla koniunktury
gospodarczej w Polsce 
w perspektywie roku 2029

19 Najważniejsze zagrożenia
dla wiarygodności złotego 
w perspektywie roku 2029

23 Najważniejsze rekomendowane
obszary działań w polityce
gospodarczej Polski 
w perspektywie roku 2029

Najważniejsze zagrożenia
dla stabilności polskiego
systemu finansowego 
w perspektywie roku 2029

15



NAJWAŻNIEJSZE ZAGROŻENIA DLA
KONIUNKTURY GOSPODARCZEJ

W POLSCE W PERSPEKTYWIE ROKU 2029

A Niepewność geopolityczna i ryzyko konfliktów zbrojnych

Pogorszenie stanu finansów publicznych i nierównowaga fiskalna

Presja demograficzna

S T R  1 1

Tak jak w poprzednich latach, zapytaliśmy ekspertów o wskazanie najważniejszych zagrożeń dla koniunktury

gospodarczej w Polsce. Czerwcowa edycja naszego badania jest dwuetapowa: w etapie pierwszym każdy 

z ekspertów przedstawia trzy najważniejsze jego zdaniem zagrożenia, my na podstawie tych wskazań

wyłaniamy listę zagrożeń najczęściej się powtarzających, by w drugiej rundzie poprosić każdego z uczestników

badania o oceny z jednej strony prawdopodobieństwa wystąpienia danego zjawiska, z drugiej zaś znaczenia dla

koniunktury każdego z zagrożeń. W bieżącej edycji ankietowani wyłonili następujące zagrożenia dla

koniunktury gospodarczej Polski:

B

C

D

E

F

G

H

I

J

Niski poziom inwestycji prywatnych

Wysokie koszty energii i wyzwania transformacji energetycznej

Spadek konkurencyjności gospodarki powiązany ze wzrostem kosztów pracy, niedoborami na
rynku pracy i lukami w ekosystemie innowacji 

Słaba koniunktura u kluczowych partnerów handlowych

Ryzyko inflacji oraz szoki cenowe na rynkach surowców

Wzrost protekcjonizmu i zaburzenia w handlu światowym

Niestabilność prawna, polityczna i instytucjonalna

Graficzne przedstawienie opinii ekspertów przedstawiamy na stronie 12, gdzie średnica kół reprezentujących

poszczególne zagrożenia jest sumą iloczynów wagi i prawdopodobieństwa wystąpienia danego zagrożenia.

Każdy z ekspertów miał do dyspozycji łącznie 100 punktów do podziału pomiędzy zagrożenia, a każdemu z nich

przypisywał ocenę prawdopodobieństwa wystąpienia (od 0%. do 100%). 

K Ryzyka społeczne, systemowe i środowiskowe



Największe zagrożenia dla polityki gospodarczej w perspektywie 2029 roku
Waga
(*) Prawdopodobieństwo

Odsetek
ekspertów
(**)

A Niepewność geopolityczna i ryzyko konfliktów zbrojnych

B Pogorszenie stanu finansów publicznych i nierównowaga fiskalna

C Presja demograficzna

D Niski poziom inwestycji prywatnych

E Wysokie koszty energii i wyzwania transformacji energetycznej

F Spadek konkurencyjności gospodarki powiązany ze wzrostem kosztów pracy, niedoborami
na rynku pracy i lukami w ekosystemie innowacji 

G Słaba koniunktura u kluczowych partnerów handlowych

H Ryzyko inflacji oraz szoki cenowe na rynkach surowców

I Wzrost protekcjonizmu i zaburzenia w handlu światowym

J Niestabilność prawna, polityczna i instytucjonalna

K Ryzyka społeczne, systemowe i środowiskowe
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1 63% 98%

2 68% 94%

4 76% 88%

7 63% 83%

3 75% 83%

5 55% 90%

8 56% 81%

6 62% 81%

9 65% 77%

10 57% 79%

(*) 1 oznacza najwyższą wagę
(**) odsetek ekspertów, którzy przypisali danemu cynnikowi wagę > 0 

11 38% 54%



S
T

R
 1

3
M

A
K

R
O

E
K

O
N

O
M

IC
ZN

E
 W

Y
ZW

A
N

IA
 I

 P
R

O
G

N
O

ZY
 D

LA
 P

O
LS

K
IW obecnej edycji badania zdecydowanie na pierwsze miejsce pod względem wagi (oś Y)

zajęło zagrożenie „Niepewność geopolityczna i ryzyko konfliktów zbrojnych” - przy

średniej wadze 22 pkt., najwyżej ze wszystkich uśrednionych wag wszystkich zagrożeń

(wagi zagrożeń sumują się do 100 pkt.). Temu zagrożeniu przypisano 63%

prawdopodobieństwo wystąpienia. 

Warto w tym miejscu odnotować, że ankietowani widzą to zagrożenie jako największej

wagi, ale na tym etapie oceniają prawdopodobieństwo jako „nieznacznie powyżej

średniej”  – i jeszcze nie przekładają go w istotny sposób np. na wyższe prognozy

inflacji. Sytuacja jest jednak dynamiczna i warto śledzić ten wątek – jednym

z prawdopodobnych skutków ewentualnego dalszego wzrostu napięcia geopolitycznego

w rejonie Zatoki Perskiej byłoby ograniczenie dostaw ropy, gazu i ich pochodnych,

z daleko idącymi konsekwencjami dla gospodarki globalnej, przede wszystkim, ale nie

tylko, w zakresie silnej presji inflacyjnej.

Drugim pod względem wagi zagrożeniem według ankietowanych przez nas ekspertów

jest: „Pogorszenie stanu finansów publicznych i nierównowaga fiskalna”, ze średnią

wagą 14,3 pkt., przy prawie 69% prawdopodobieństwie wystąpienia.

Trzecim pod względem wagi (9,7 pkt.) - a równocześnie drugim pod względem

prawdopodobieństwa wystąpienia (75%) ryzykiem są „Wysokie koszty energii

i wyzwania transformacji energetycznej”.

Patrząc pod kątem prawdopodobieństwa wystąpienia ryzyk, pierwsze miejsce

(„najbardziej na prawo na wykresie”) zajęło ryzyko „Presja demograficzna”. Ekonomiści

dostrzegają ten czynnik w tym obszarze ankiety, a równocześnie prognozują

systematyczne kurczenie się liczby pracujących w gospodarce w kolejnych latach.

Trzecie miejsce na liście ryzyk dla koniunktury gospodarczej w kolejnych latach pod

względem prawdopodobieństwa wystąpienia zajęła „Pogorszenie stanu finansów

publicznych i nierównowaga fiskalna”, omawiane już powyżej zagrożenie, oceniane jako

drugie najważniejsze pod względem wagi.
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NAJWAŻNIEJSZE ZAGROŻENIA DLA
STABILNOŚCI POLSKIEGO SYSTEMU
FINANSOWEGO W PERSPEKTYWIE

ROKU 2029

Lista najważniejszych zagrożeń dla stabilności polskiego systemu finansowego 

w perspektywie 2029 roku, obejmuje: 

S T R  1 5

A Pogorszenie stanu finansów publicznych

Zagrożenia dla cyberbezpieczeństwa i infrastruktury ICT

Ryzyko prawne umów kredytowych (WIBOR, SKD, orzecznictwo)

B

C

D

E

F

G

H

I

Niestabilność globalnych rynków finansowych i kapitałowych

Nadmierne obciążenia regulacyjne i fiskalne sektora

Ryzyko geopolityczne i niestabilność międzynarodowa

Problemy strukturalne i instytucjonalne sektora finansowego (dominacja sektora bankowego przy
relatywnie małej roli rynku kapitałowego; nadmierny udział własności państwowej w sektorze
finansowym)

Ryzyko kredytowe i pogorszenie jakości portfela (NPL)

Ryzyka polityczno-instytucjonalne państwa

J Wysokie stopy procentowe i restrykcyjna polityka pieniężna

K Nadmierny udział SPW w bilansach banków
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Wyniki 17. edycji konsensusu makroekonomicznego wskazują, że percepcja zagrożeń dla stabilności

systemu finansowego koncentruje się przede wszystkim wokół ryzyk makroekonomicznych,

geopolitycznych oraz technologicznych. 

Najwyżej ocenionym zagrożeniem jest pogorszenie stanu finansów publicznych. Czynnik ten uzyskał

zarówno najwyższą wagę (17,5 pkt.)  jak i prawdopodobieństwo wystąpienia (68%). Oznacza to, że

sytuacja fiskalna państwa jest postrzegana jako krytyczny warunek utrzymania stabilności całego

systemu finansowego. Wysoki poziom zadłużenia publicznego, rosnące koszty obsługi długu oraz

ograniczona przestrzeń fiskalna mogą prowadzić do wzrostu premii za ryzyko, osłabienia wiarygodności

kredytowej państwa oraz presji na sektor bankowy posiadający znaczące portfele obligacji skarbowych. 

Istotnym zagrożeniem pozostaje również ryzyko geopolityczne i niestabilność międzynarodowa. Czynnik

ten charakteryzuje się bardzo wysokim prawdopodobieństwem (64%) i drugim miejscem pod kątem siły

oddziaływania na rynek (13,4 pkt.). W opinii ekspertów, konflikty międzynarodowe, sankcje gospodarcze

czy zaburzenia w handlu światowym mogą powodować gwałtowne przepływy kapitału, wzrost awersji

do ryzyka oraz silne wahania kursów walutowych i cen aktywów. 

Kluczowym obszarem ryzyka są zagrożenia dla cyberbezpieczeństwa i infrastruktury ICT (waga - 11,5

pkt.). Z jednej strony, cyfryzacja usług finansowych zwiększa efektywność sektora i warunkuje pozycję

konkurencyjną na ryku, ale z drugiej podnosi podatność na cyberataki, awarie systemów oraz zakłócenia

infrastruktury krytycznej. Ataki na systemy płatnicze, bankowość elektroniczną czy centra danych

mogłyby doprowadzić do utraty zaufania klientów, destabilizacji płynności oraz czasowego paraliżu

części rynku finansowego. Prawdopodobieństwo wystąpienia tego zagrożenia – na tle pozostałych ryzyk

– oceniane jest na umiarkowanym poziomie (59%) ale jego znaczenie będzie w najbliższych latach

wzrastało wraz z postępującą digitalizacją sektora finansowego.

Eksperci wysoko ocenili także niestabilność globalnych rynków finansowych i kapitałowych (waga 12,2

pkt.; 53% prawdopodobieństwo wystąpienia). Respondenci dostrzegają silną zależność krajowego

systemu finansowego od sytuacji na rynkach międzynarodowych. Należy uwzględniać, że globalne

kryzysy finansowe mają tendencję do szybkiego przenoszenia się pomiędzy gospodarkami, szczególnie

w warunkach wysokiego poziomu integracji finansowej.

Kolejną grupę zagrożeń stanowią czynniki regulacyjne i strukturalne. Nadmierne obciążenia regulacyjne

i fiskalne sektora finansowego (waga – 7,6 pkt.; prawdopodobieństwo – 65%) mogą ograniczać

rentowność instytucji finansowych oraz zmniejszać ich zdolność do finansowania gospodarki. Zbyt

wysoki poziom regulacji może również obniżać konkurencyjność sektora finansowego i ograniczać

innowacyjność. Jednocześnie zwraca uwagę problem strukturalny, związany z dominacją sektora

bankowego przy stosunkowo słabo rozwiniętym rynku kapitałowym (waga – 6,1 pkt.;

prawdopodobieństwo – 60%). Taka struktura powoduje koncentrację ryzyka w bankach oraz ogranicza

dywersyfikację źródeł finansowania przedsiębiorstw i gospodarstw domowych. 

Ważnym obszarem pozostają również ryzyka kredytowe. Ryzyko prawne umów kredytowych związane

z nieprzewidywalnym orzecznictwem w zakresie sankcji kredytu darmowego czy kwestionowaniem

wskaźnika WIBOR  może generować istotne koszty dla sektora bankowego, osłabiając jego kapitały

i ograniczając akcję kredytową.
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Największe zagrożenia dla stabilności systemu finansowego 
w perspektywie 2029 roku

Waga
(*) Prawdopodobieństwo

Odsetek
ekspertów
(**) 

A Pogorszenie stanu finansów publicznych

B Zagrożenia dla cyberbezpieczeństwa i infrastruktury ICT

C Ryzyko prawne umów kredytowych (WIBOR, SKD, orzecznictwo)

D Niestabilność globalnych rynków finansowych i kapitałowych

E Nadmierne obciążenia regulacyjne i fiskalne sektora

F Ryzyko geopolityczne i niestabilność międzynarodowa

G
Problemy strukturalne i instytucjonalne sektora finansowego (dominacja sektora
bankowego przy relatywnie małej roli rynku kapitałowego; nadmierny udział
własności państwowej w sektorze finansowym)

H Ryzyko kredytowe i pogorszenie jakości portfela (NPL)

I Ryzyka polityczno-instytucjonalne państwa

J Wysokie stopy procentowe i restrykcyjna polityka pieniężna

K Nadmierny udział SPW w bilansach banków

S
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R
 1

7

1 68% 92%

4 59% 86%

5 49% 82%

3 53% 92%

7 65% 78%

2 64% 94%

8 59% 71%

10 35% 67%

6 45% 88%

(*) 1 oznacza najwyższą wagę
(**) odsetek ekspertów, którzy przypisali danemu cynnikowi wagę > 0
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11 32% 57%

9 58% 73%



SPIS TREŚCI

03 Wstęp

05 Prognozy wybranych
wskaźników
makroekonomicznych
w latach 2026-2029

11 Najważniejsze zagrożenia
dla koniunktury
gospodarczej w Polsce 
w perspektywie roku 2029

19 Najważniejsze zagrożenia
dla wiarygodności złotego 
w perspektywie roku 2029

23 Najważniejsze rekomendowane
obszary działań w polityce
gospodarczej Polski 
w perspektywie roku 2029

Najważniejsze zagrożenia
dla stabilności polskiego
systemu finansowego 
w perspektywie roku 2029

15



NAJWAŻNIEJSZE ZAGROŻENIA
DLA WIARYGODNOŚCI ZŁOTEGO

 W PERSPEKTYWIE ROKU 2029

S T R  1 9

W sposób analogiczny jak opisany w sekcji dotyczącej zagrożeń dla koniunktury gospodarczej i

stabilności systemu finansowego wyłoniliśmy listę ryzyk dla złotego, które później zostały ocenione pod

kątem ich wagi oraz ryzyka wystąpienia.

Na liście zagrożeń znalazły się następujące czynniki:

A Nierównowaga fiskalna i pogarszający się stan finansów publicznych

Ryzyko geopolityczne i zagrożenie dla bezpieczeństwa regionalnego

Utrzymująca się wysoka inflacja połączona z niespójną polityką pieniężną

B

C

D

E

F

G

H

Globalna awersja do ryzyka i odpływ kapitału z rynków wschodzących

Spadek wiarygodności kredytowej Polski połączony z ryzykiem obniżenia ratingu

Wewnętrzne ryzyko polityczne

Pogorszenie fundamentów makroekonomicznych i bilansu płatniczego

Populizm polityczny i cykl wyborczy

I Opóźnianie wejścia Polski do strefy euro połączone z ryzykiem polexitu

J Zewnętrzne szoki rynkowe i surowcowe

K Bariery strukturalne i demograficzne



Z punktu widzenia ryzyk dla złotego dwa są szczególnie często i szczególnie mocno wskazywane

w ankietach:

Czynnik A - Nierównowaga fiskalna i pogarszający się stan finansów publicznych

Czynnik B - Ryzyko geopolityczne i zagrożenie dla bezpieczeństwa regionalnego

Ryzyko związane z nierównowagą fiskalną i narastaniem długu jest uważane za mające

największe prawdopodobieństwo (uśrednione prawdopodobieństwo: 68%) i drugą najwyższą wagę

ryzyka (17,0 pkt) , zaś ryzyku geopolitycznemu przypisano najwyższą wagę (18,8 pkt.). Mamy

niewielki wpływ na globalne ryzyka geopolityczne – ale finanse publiczne są całkowicie pod

kontrolą krajową, tak więc z punktu widzenia ograniczania ryzyk dla złotego – ale także dla

koniunktury oraz dla sektora finansowego – wysiłek powinien zostać skierowany na zmniejszenie

deficytów oraz zahamowanie tempa wzrostu zadłużenia publicznego.
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Największe zagrożenia dla wiarygodności PLN w perspektywie 2029 roku
Waga
(*) Prawdopodobieństwo

Odsetek
ekspertów
(**)

A Nierównowaga fiskalna i pogarszający się stan finansów publicznych

B Ryzyko geopolityczne i zagrożenie dla bezpieczeństwa regionalnego

C Utrzymująca się wysoka inflacja połączona z niespójną polityką pieniężną

D Globalna awersja do ryzyka i odpływ kapitału z rynków wschodzących

E Spadek wiarygodności kredytowej Polski połączony z ryzykiem obniżenia ratingu

F Wewnętrzne ryzyko polityczne

G Pogorszenie fundamentów makroekonomicznych i bilansu płatniczego

H Populizm polityczny i cykl wyborczy

I Opóźnianie wejścia Polski do strefy euro połączone z ryzykiem polexitu

J Zewnętrzne szoki rynkowe i surowcowe

K Bariery strukturalne i demograficzne
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2 68% 92%

1 56% 94%

8 38% 69%

3 46% 88%

4 48% 86%

6 56% 78%

7 41% 71%

5 64% 90%

(*) 1 oznacza najwyższą wagę
(**) odsetek ekspertów, którzy przypisali danemu cynnikowi wagę > 0

10 38% 69%

9 58% 76%

11 54% 57%



SPIS TREŚCI

03 Wstęp

05 Prognozy wybranych
wskaźników
makroekonomicznych
w latach 2026-2029

11 Najważniejsze zagrożenia
dla koniunktury
gospodarczej w Polsce 
w perspektywie roku 2029

19 Najważniejsze zagrożenia
dla wiarygodności złotego 
w perspektywie roku 2029

23 Najważniejsze rekomendowane
obszary działań w polityce
gospodarczej Polski 
w perspektywie roku 2029

Najważniejsze zagrożenia
dla stabilności polskiego
systemu finansowego 
w perspektywie roku 2029
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REKOMENDACJE

1 Konsolidacji i stabilizacji finansów publicznych

2 Transformacji i bezpieczeństwa energetycznego

3 Innowacji, inwestycji i produktywności gospodarki

S T R  2 3

W najnowszej edycji rekomendacji ekspertów EKF pojawiło się wiele obszarów proponowanych

działań, natomiast najczęściej pojawiały się rekomendacje dotyczące: 

4 Demografii, rynku pracy i aktywności zawodowej

5 Atrakcyjność i ryzyko inwestycyjne, 
stabilność instytucjonalno-regulacyjna



Konsolidacja i stabilizacja finansów publicznych

Ta tematyka pojawia się zdecydowanie najczęściej, praktycznie u każdego z ankietowanych. 

1.Konsensus jest niemal powszechny: Polska musi obniżyć deficyt sektora finansów

publicznych poniżej 3% PKB, by uniknąć procedury nadmiernego deficytu UE

i ustabilizować koszty obsługi długu. 

2.Reformy powinny objąć nie tylko cięcia, ale też wzrost efektywności wydatków —

zdecydowana większość ekonomistów odrzuca „cięcia za wszelką cenę" na rzecz

konsolidacji przyjaznej wzrostowi. Powinny zostać ograniczone wydatki nieefektywne

i bezwarunkowe, zautomatyzowane transfery socjalne.

3.Wskazywana jest konieczność reformy konstytucyjnych limitów zadłużenia i likwidacji

dualizmu fiskalnego (fundusze pozabudżetowe BGK, PFR), co obniża transparentność

i generuje zbędne koszty.

4.Postulowane są też uproszczenie systemu podatkowego i reforma daniny — m.in.

zastąpienie różnych podatków i składek jednym, zintegrowanym obciążeniem, tzw.

„jednolitą daniną".
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Transformacja energetyczna i bezpieczeństwo energetyczne

1.Należy wprowadzić rozwiązania regulacyjne, które umożliwią realizację niezbędnych

inwestycji i optymalny poziom konkurencji — tańsza i pewna energia to jeden z najsilniej

podkreślanych czynników utrzymania zdolności eksportowej i przyciągania inwestycji

zagranicznych; opóźnienie transformacji oznacza trwałe pogorszenie pozycji polskiego

przemysłu.

2.Energetyka jądrowa, odnawialne źródła energii (OZE) i magazyny energii powinny wzajemnie

uzupełniać się w procesie tworzenia efektywnego systemu elektroenergetycznego Polski.

Równoległy rozwój trzech powyższych elementów może zapewnić dostosowanie sposobu

funkcjonowania do potrzeb rozwojowych polskiej gospodarki. 

3.Należy zapewnić trwałe, długoterminowe ramy regulacyjne dla transformacji — brak

stabilności polityki energetycznej jest równie niekorzystna co wysoka cena energii;

przedsiębiorcy potrzebują przewidywalnego środowiska do planowania inwestycji na 10–20

lat.

4.Należy efektywnie wykorzystać środki UE (KPO, Fundusz Spójności) w celu modernizacji sieci

energetycznych i budowie nowych mocy wytwórczych— brak efektywnej infrastruktury

dystrybucyjnej i przesyłowej jest wąskim gardłem blokującym możliwości zwiększenia tempa

wzrostu gospodarczego Polski.  
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Innowacje, inwestycje i produktywność gospodarki

1.Polska musi przestawić model wzrostu z imitacyjnego (tani import technologii) na

innowacyjny — wymaga to silnego impulsu zarówno po stronie popytu na innowacje,

jak i podaży finansowania.

2.Kluczową rolę odgrywa rozwój rynku kapitałowego, umożliwiający efektywne

wykorzystanie oszczędności Polaków (ok. 1,4 bln zł zgromadzonych na depozytach).

Dzięki odpowiednim zachętom inwestycyjnym (m.in. OKI i rynku giełdowego) może on

stać się głównym źródłem finansowania innowacji.

3.Stworzenie niezależnej, pozarządowej agencji innowacji wzorem DARPA (USA), Tekes

(Finlandia) czy Vinnova (Szwecja).

4.Reforma systemu komercjalizacji wyników badań naukowych na uczelniach i powiązanie

ewaluacji naukowej z wdrożeniami to warunek, by publiczne nakłady na naukę

przekładały się na wzrost gospodarczy.
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Demografia, rynek pracy i aktywność zawodowa

1.Należy odpowiedzieć na kryzys demograficzny spójnym programem, a nie pakietem

transferów — eksperci EKF wyraźnie odróżniają „politykę prorodzinną" jako zbiór

świadczeń od rzeczywistego programu demograficznego obejmującego dostęp do opieki,

warunki mieszkaniowe, elastyczność pracy i rynek usług opiekuńczych.

2.Proponowane działania mają trzy ścieżki: polityka prorodzinna (dzietność), aktywizacja

zawodowa grup biernych (kobiety, 55+) oraz świadoma i selektywna polityka migracyjna

nakierowana na przyciąganie wykwalifikowanych pracowników.

3.Należy zreformować system emerytalny i zdrowotny, zanim presja demograficzna stanie

się niekontrolowana — rosnące zadłużenie FUS i NFZ to w opinii części respondentów

„bomba zegarowa” – a reformy muszą być przeprowadzone wyprzedzająco, nie

reaktywnie.

4.Należy zmodernizować edukację i system kształcenia zawodowego. Kompetencje

cyfrowe, krytyczne myślenie i zdolność do uczenia się przez całe życie są traktowane

jako warunek konieczny podniesienia produktywności pracy w warunkach automatyzacji.
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Atrakcyjność i ryzyko inwestycyjne, stabilność
instytucjonalno-regulacyjna

1.Należy pilnie usunąć niepewność prawną w sektorze finansowym i unieważnianie umów

kredytowych. Nierozwiązane ryzyko prawne (kredyty frankowe, WIBOR) skutkuje

wyższymi kosztami kredytu dla całej gospodarki i blokuje zdolność banków do

finansowania inwestycji; systemowe rozwiązanie jest warunkiem uruchomienia

długoterminowego impulsu kredytowego.

2.Należy ograniczyć nadregulację i uprościć otoczenie prawne dla firm — zmienność

i złożoność prawa jest wskazywana jako jeden z głównych czynników zniechęcających

inwestorów; postulowana jest zarówno deregulacja, jak i poprawa jakości stanowienia

prawa (skutki regulacji, ocena ex ante).

3.Należy odpolitycznić zarządzanie instytucjami publicznymi i spółkami Skarbu Państwa —

polityczne mianowania w bankach, funduszach i spółkach energetycznych obniżają

efektywność alokacji kapitału i zaufanie inwestorów. 

4.Część ekonomistów widzi w przyjęciu euro instrument stabilizacji makroekonomicznej

i integracji z rynkami UE, który obniżyłby koszty finansowania i ryzyko kursowe.
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KOORDYNATORZY
MAKROPROGNOZ

dr Marta Penczar

Absolwentka Ekonomiki Przedsiębiorstw na Wydziale Zarządzania
Uniwersytetu Gdańskiego i Podyplomowego Studium Bankowości
Inwestycyjnej Uniwersytetu Gdańskiego i Gdańskiej Akademii Bankowej. 

Od 2011 roku Adiunkt w Katedrze Bankowości i Finansów Wydziału
Zarządzania Uniwersytetu Gdańskiego. 

Od 2023 roku Dyrektor EKF Research. Od 2025 Wiceprezes Zarządu
Centrum Myśli Strategicznych.

Koordynatorka / kierująca pracami zespołów realizujących projekty
badawcze z zakresu zrównoważonego wzrostu gospodarczego 
i bankowości, finansowane ze źródeł publicznych (np. NCN) 
i prywatnych. 

Autorka i współautorka licznych publikacji o charakterze naukowym 
i publicystycznym.

S T R  2 9

dr Marcin Mrowiec

Rozpoczynał pracę zawodową jako analityk Działu Badań Rynków
Międzynarodowych w Bayerische Hypo und Vereinsbank w Monachium.
Następnie pracował jako ekonomista Banku BPH, zaś później przez
kilkanaście lat był głównym ekonomistą i dyrektorem analiz
makroekonomicznych i sektorowych Banku Pekao, wygrywając –
indywidualnie oraz zespołowo – wiele nagród za trafność prognoz
makroekonomicznych i rynkowych. Od 2023 główny ekonomista Grant
Thornton Polska.

Jest doktorem nauk ekonomicznych, był wykładowcą Uniwersytetu
Jagiellońskiego oraz Politechniki Warszawskiej.

Jego książka: „Austriacka Szkoła Ekonomii: Jak może pomóc wyjaśnić
stagnację gospodarki Japonii”, PWN 2017, była nominowana jako jedna z 10
najlepszych książek ekonomicznych polskich autorów 
w konkursie Economicus 2018.
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