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Nasz konsensus prognostyczny, aktualizowany co 6 m-cy, stanowi kompendium wiedzy o
najwazniejszych wyzwaniach i zagrozeniach dla polskiej gospodarki. Dzieki opinii
kilkudziesieciu najlepszych makroekonomistow uzyskujemy scenariusz zdarzeri w
najblizszych trzech latach, co pozwala decydentom, inwestorom i instytucjom finansowym
lepiej przygotowac sie na nadchodzgce zmiany.

W opinii ekspertow EKF makroekonomiczne wyzwania stojqgce przed Polskqg bedg w
kolejnych latach coraz silniej determinowane przez napiecia geopolityczne oraz rosngce
znaczenie bezpieczeristwa militarnego i cyberbezpieczerstwa.

Klczowe bedzie utrzymanie trwateqo wzrostu gospodarczego oraz wmacnianie
wiarygodnosci instytucjonalnej i requlacyjnej. Szczegdlnego znaczenia nabiera
przewidywalnosc polityki gospodarczej, wzmacnianie jakosci instytucji publicznych oraz
odbudowa wiarygodnosci fiskalnej paristwa, gtownie poprzez ograniczenie ryzyka
trwatego wzrostu deficytu i dtugu sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych.

Pomimo narastajqgcych ryzyk strukturalnych i geopolitycznych, Polska pozostaje
gospodarkg o relatywnie wysokim potencjale wzrostu na tle Unii Europejskiej.
Dla utrzymania bezpieczeristwa i konkurencyjnosci polskiej gospodarki najwazniejsze w
najblizszych latach sq:
1.wzrost wydatkow na obronnosc,
2.pobudzenie inwestycji i innowacji, w tym lepsze wykorzystanie krajowych
0szczednosci,
3.transformacja energetyczna,
4.naprawa finansow publicznych, a szczegdlnie ograniczenie wzrostu deficytu
budzetowego.
Bardziej szczegotowe rekomendacje znajdziecie Paristwo w niniejszym raporcie, bedgcym
dzietem wspotpracujgcych z nami 56 ekspertow, za ktorych zaangazowanie i wspotprace
serdecznie dziekuje.



WSTEP

Raport pt. “Makroekonomiczne wyzwania i prognozy dla Polski” publikujemy co 6 miesiecy,
w czerwcu i grudniu kazdego roku. Obecny raport jest juz 17. edycja.

Konsensus prognostyczny Europejskiego Kongresu Finansowego bazuje na opiniach wybitnych
makroekonomistow, ktére naptynety do nas do dnia 22 maja 2026 r. W niniejszej edycji udziat
wzieto 56 ekspertow, z ktorych rekordowo 17 podzielito sie rdwniez swoimi prognozami
ilosciowymi w zakresie podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych.

W naszym raporcie koncentrujemy sie na dziataniach, ktorych 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 pierwszym etapie 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 12, 17 oraz 21 gdzie $rednica kot reprezentujacych poszczegolne
zagrozenia jest suma iloczyndw wagi i prawdopodobienstwa wystgpienia danego zagrozenia.

Raport zamyka prezentacja rekomendowanych przez makroekonomistdw dziatan w zakresie
polityki gospodarczej Polski, ktére w opinii ekspertéw s3g najbardziej pilne. Rekomendacje dla
polityki gospodarczej prezentujemy na stronie 23.
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PROGNOZY WYBRANYCH WSKAZNIKOW
MAKROEKONOMICZNYCH W LATACH
2026-2029

PRODUKT KRAJOWY BRUTTO
SPOZYCIE INDYWIDUALNE
NAKtADY BRUTTO NA SRODKI TRWALE

Usrednione prognozy ankietowanych przez EKF makroekonomistow zaktadaja systematycznie coraz
stabsze tempo wzrostu PKB naszego kraju: po 3,60% r/r w roku ubiegtym konsensus zaktada 3,5% r/r
w tym roku, zas w 2027 3,0% r/r i 2,9% oraz 2,6% w kolejnych dwdch latach. Tak wiec mozna
powiedzie¢, ze najszerszy panel prognostyczny w kraju (w tej edycji badania rekordowo wzieto udziat
17 uczestnikdw, w tym zespoty analityczne wszystkich najwiekszych bankéw komercyjnych w kraju,
prognosci z niezaleznych osrodkéw analitycznych oraz z sektora publicznego) rysuje jasny obraz: lata
najsilniejszego wzrostu gospodarki mamy za sobg, kolejne lata przyniosg systematycznie coraz
stabszy wzrost.

PKB SpoZycie indywidualne
[R/R: %] [R/R; %]

s - B
o mm

2026P 2027P 2028P 2029P

Popyt krajowy Naktady brutto na Srodki trwate
[R/R;: %] [R/R; %]

1]

2026P 2027P 2028P 2029P
2026P 2027P 2028P 2029P

Na stabsze tgczne tempo wzrostu wptyw bedzie miato ostabienie szybkosci wzrostu realnego dwoch
gtownych sktadowych PKB: konsumpcji prywatnej oraz inwestycji. Dynamika spozycia prywatnego
prognozowana jest na 3,3% r/r w 2026, a w kolejnych latach systematycznie coraz bardziej ponizej
3%. Z kolei dynamika naktaddw brutto na srodki trwate, po 8,2% w roku biezacym, w przysztym roku
spowolni do 4,7%, a w kolejnych dwdch latach bedzie coraz blizej 3% r/r.
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WSKAZNIK BEZROBOCIA
WYNAGRODZENIA I PRACUJACY
W GOSPODARCE NARODOWEJ

Jednym z istotnych powodow spowolnienia tempa konsumpcji jest kurczacy sie rynek pracy.
Ankietowani zaktadaja w kazdym z kolejnych lat prognozy spadek liczby pracujacych

w gospodarce narodowej. Z punktu widzenia pracobiorcéw oznacza to stabilnie niska stope
bezrobocia (3,2% w kazdym z lat 2026-2029), oraz wcigz obecng presje na wzrost ptac - mimo
stabnacego wzrostu, ankietowani ekonomisci prognozujg stabilny (cho¢ nieco gasnacy w czasie)
wzrost wynagrodzen w gospodarce o 5-6% r/r nominalnie w kolejnych latach. Z puntu widzenia
przedsiebiorstw taka sytuacja oznaczac bedzie ,nozyce” dociskajgce z dwoch stron: koniecznos¢
zapewnienia wyzszych ptac pomimo stabngcego tempa wzrostu gospodarki.

Stopa bezrobocia Wynagrodzenia w gospodarce narodowej
[BAEL; stan na koniec roku; %] [R/R; %]

2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2026P 2027P 2028P 2029P
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Pracujacy w gospodarce narodowe]
[stanw koricu okresu; R/R; %]

2025 2026P 2027P 2028P 2029P




WSKAZNIK INFLACJI
WIBOR 3M
RENTOWNOSC OBLIGACJI

Konsensus makroekonomistéow ankietowanych w panelu EKF zaktada powrét inflacji CPI do celu
inflacyjnego RPP (2,5%) w latach 2028-2029, po 3,3% r/r Sredniorocznie w 2026. Z taka wizja
pozostaje spojna prognoza stopy referencyjnej NBP: ankietowani zaktadaja, ze pozostanie ona
bez zmian w prognozowanym okresie, cho¢ w 2028 i 2029 zaktadaja nieco podwyzszone
prawdopodobienstwo ewentualnej obnizki stép.

Stopa referencyjna NBP
[na koniec roku; %]

Inflacja CPI
[$rednioroczna; %]
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Ankietowani zaktadajg stabilny poziom wskaznika WIBOR 3M, co pozostaje zgodne z prognoza
rentownosci 5-letnich obligacji rzadu polskiego. Zasadniczo po lekkim wzroscie w 2026 (4,81%
sredniorocznie), w kolejnych trzech latach $rednia prognoz zaktada stabilne rentownosci

w przedziale 4,50-4,60%.

WIBOR 3M
[na koniec roku; w %]

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

Ankietowani zaktadajg bardzo wysokie deficyty finanséw publicznych: 6,9% PKB w roku
biezacym, 6,4% PKB w 2027 r. oraz 5,8% i 5,3% odpowiednio w 2028 i 2029 roku. To znaczne
pogorszenie wzgledem prognoz sprzed roku - w czerwcu 2025 $rednia prognoz zaktadata 5,6%
na 2026 oraz 4,90% w 2027, tak wiec obecne prognozy s3 odpowiednio 1,3pp i 1,5pp wyzsze dla
tego i przysztego roku, niz byty 12 miesiecy temu.

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

cn 1 23

Wynik sektora finansdw publicznych
[wag metodyki UE; % PKB]

65,74
59,70

(1]
-1
-2
-3
-4
-5
-6
-7
-8

2026P 2027P 2028P

2015 2026P 2027P 2028P 2029P

Wyzsze prognozy deficytu finansow publicznych w kolejnych latach oznaczaja jeszcze bardziej
stroma krzywa wzrostu zadtuzenia publicznego. Zgodnie z metoda ,unijng” — a tak naprawde
poprawng ekonomicznie metoda liczenia deficytu i dtugu — zadtuzenie publiczne juz w tym roku
siegnie prawie 66% PKB, po tym jak poprzedni rok zakonczyto tuz pod granica 60% PKB. W
zwigzku z tym, ze ,definicja krajowa” zadtuzenia nie obejmuje jego catosci, a wiec liczby
.Krajowe” s3 nizsze, nie wywota to reakcji przewidzianych w ustawie o finansach publicznych juz
teraz - natomiast w zwigzku z dalszym narastaniem dtugu, te reakcje beda musiaty mie¢ miejsce
w kolejnych 2-3 latach. Ankietowani prognozujg ze na koniec 2027 zadtuzenie liczone ,metoda
unijng” siegnie prawie 70%, zas na koniec 2029 r. prawie 75%.

Warto odnotowac, ze powyzsze prognozy zostaty sporzadzone przy zatozeniach niskiej inflacji
(konsens makroekonomistow zaktada jej zejscie do celu inflacyjnego RPP w ciggu paru lat), co
pozostaje spojne z prognozami niezmienionych stop RPP oraz stabilnych rentownosci obligacji
rzadowych. Gdyby jednak okazato sie, ze presja inflacyjna bedzie wyzsza (na przyktad na skutek
pogtebiajacych sie niedobordw ropy naftowej i gazu, oraz ich pochodnych, w wyniku dalszego
wzrostu napiecia geopolitycznego wokét Iranu), to powyzsze prognozy musiatyby pokazac jeszcze
mocniejsze narastanie dtugu oraz kosztéw jego obstugi. To scenariusz ostrzegawczy, ktory
powinny wzig¢ na powaznie gremia decyzyjne, odpowiedzialne za stan polskich finansow
publicznych oraz stabilno$¢ makroekonomiczng kraju.
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PROGNOZY WYBRANYCH WSKAZNIKOW MAKROEKONOMICZNYCH
W LATACH 2026-2029

DANE WYNIKI ANKIET LICZBA
Wskaznik Miara 2025 2026P 2027P 2028P 2029p | EKSPERTOW
sredni 3,53 2,99 2,85 2,63
pp.;a 5 frednia 360 [1?]
(r/r: %) | odchylenie 0,17 0,25 0,19 0,44
Popyt Erqm érednia 400 3,97 3,28 2,77 2,53 [17]
{r/¥; %) odchylenie 0,61 0,46 0,45 0,82
svcin i ; éredni 3,26 2,96 2,84 2,58
Spozycie !n::lywdualne i nia 370 [17]
(r/v:%) | odchylenie 0,28 0,39 027 0,38
Naldady brutto na érodki grednia 8,21 4,74 3,41 3,28
trwate 4,20 [17]
(r/r: %) odchylenie 1,22 208 tlalal 0,97
Stopa bezrobocia | drednia 390 3,19 3,16 3,16 3,17 [13]
(BAEL; stan na koniec roku; %) ,4chyienie ’ 012 0,18 0,27 0,36
Wymagrodzeniaw gospodarce | 4 gpj; 6,13 575 5,39 5,16
narodowej 3*50 [16]
(EA % nom nairie) odchylenie 0,68 0,54 0,48 0,46
Pracujacy w gospodarce érednia -0,09 -0,11 -0,06 -0,15
narodowej | -0,10 [14]
(stanw koricu okresu: r/r-%) | ©dchylenie 0,22 0,19 0,18 0,18
y ||-|f!,gj; - srednia 360 3,29 3,05 2,66 2,53 [16]
(CP1; srednioroczna; %) odchylenie 017 041 0,15 0,11
Inflacja srednia 3,71 2,76 2,66 2,49
I 2,40 16
(CPI, XII; %) | odchylenie 041 0,37 0,18 0,15 [16]
sredni 4,25 426 426 426
' HJ'?."PLN srednia 4'24 (] » 4 ¥ [16]
(érednioroczny) odchylenie 0,02 0,04 0,04 0,07
' u5|?,fn_|~| srednia 376 3,64 3,62 3,61 3,57 [16]
(fredniorocany) odchylenie 0,05 0,08 0,10 0,09
Stopa ra.ferancyjna NBP srednia 4,00 3,76 3,65 3,54 3,64 [17]
(keniec roku; %) odchylenie 0,06 0,15 0,26 0,12
srenl
WIFOR SM_ | srednia 399 3,90 3,78 3,69 3,81 [16]
(na koniec roku; %) | odchylenie 0,09 019 0,29 0,16
Rentownos¢ obligacji 5L srednia 4,81 4,54 4,46 4,54
) 4,58 [14]
(na koniec roku; %) adchylenie 0’30 019 0,38 0.3?
Wynik sektorafinanséw | gagnia -6,88 -6,43 -5,80 -5,26
(% PKB) | odchylenie 0,14 0,28 0,47 0,77
Dtug sektora finanséw sredni 65,74 69,52 72,60 74,53
publicznych s ) [14]
wg metodyki UE (% PKB) | odchylenie 1,26 1,42 2,54 3,?8
Saldo na rachunku biezacym Srednia 0.00 -1,41 -1,36 -1,27 -1,06 [1 5]
bilansu ptatniczego (% PKE) | o4chylenie ’ 0,38 0,79 0,90 091
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NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA DLA
KONIUNKTURY GOSPODARCZEJ
W POLSCE W PERSPEKTYWIE ROKU 2029

Tak jak w poprzednich latach, zapytalismy ekspertow o wskazanie najwazniejszych zagrozen dla koniunktury
gospodarczej w Polsce. Czerwcowa edycja naszego badania jest dwuetapowa: w etapie pierwszym kazdy

z ekspertdw przedstawia trzy najwazniejsze jego zdaniem zagrozenia, my na podstawie tych wskazan
wytaniamy liste zagrozen najczesciej sie powtarzajacych, by w drugiej rundzie poprosic¢ kazdego z uczestnikow
badania o oceny z jednej strony prawdopodobienstwa wystapienia danego zjawiska, z drugiej za$ znaczenia dla
koniunktury kazdego z zagrozen. W biezacej edycji ankietowani wytonili nastepujace zagrozenia dla
koniunktury gospodarczej Polski:

Niepewnos¢ geopolityczna i ryzyko konfliktow zbrojnych

Pogorszenie stanu finanséw publicznych i nieréwnowaga fiskalna

Presja demograficzna

Niski poziom inwestycji prywatnych

Wysokie koszty energii i wyzwania transformacji energetycznej

Spadek konkurencyjnosci gospodarki powigzany ze wzrostem kosztow pracy, niedoborami na
rynku pracy i lukami w ekosystemie innowacji

Staba koniunktura u kluczowych partneréw handlowych

Ryzyko inflacji oraz szoki cenowe na rynkach surowcow

Wzrost protekcjonizmu i zaburzenia w handlu swiatowym

Niestabilnos¢ prawna, polityczna i instytucjonalna

Ryzyka spoteczne, systemowe i sSrodowiskowe

©00000HOO00OOO

Graficzne przedstawienie opinii ekspertow przedstawiamy na stronie 12, gdzie srednica kot reprezentujacych
poszczegdlne zagrozenia jest suma iloczyndw wagi i prawdopodobienstwa wystgpienia danego zagrozenia.
Kazdy z ekspertéw miat do dyspozycji tacznie 100 punktow do podziatu pomiedzy zagrozenia, a kazdemu z nich

przypisywat ocene prawdopodobienstwa wystapienia (od 0%. do 100%).
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Najwigksze zagrozenia dla polityki gospodarczej w perspektywie 2029 roku

Niepewnos$¢ geopolityczna i ryzyko konfliktéw zbrojnych

Pogorszenie stanu finanséw publicznych i nieréwnowaga fiskalna

Presja demograficzna

Niski poziom inwestycji prywatnych

Wysokie koszty energii i wyzwania transformacji energetycznej

Spadek konkurencyjnosci gospodarki powigzany ze wzrostem kosztédw pracy, niedoborami

na rynku pracy i lukami w ekosystemie innowacji

Staba koniunktura u kluczowych partneréw handlowych

Ryzyko inflacji oraz szoki cenowe na rynkach surowcow

Wzrost protekcjonizmu i zaburzenia w handlu $wiatowym

Niestabilno$¢ prawna, polityczna i instytucjonalna

Ryzyka spoteczne, systemowe i Srodowiskowe

Waga
*

Odsetek

Prawdopodobienstwo ekspertow

(]

98%

68% 94%

88%

83%

83%

90%

81%

81%

77%

79%

38% 54%

(") 1 oznacza najwyzsza wage

(**) odsetek ekspertéw, ktérzy przypisali danemu cynnikowi wage > 0
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W obecnej edycji badania zdecydowanie na pierwsze miejsce pod wzgledem wagi (0$ Y)
zajeto zagrozenie ,Niepewnosc geopolityczna i ryzyko konfliktéw zbrojnych” - przy
sredniej wadze 22 pkt., najwyzej ze wszystkich usrednionych wag wszystkich zagrozen
(wagi zagrozen sumuja sie do 100 pkt.). Temu zagrozeniu przypisano 63%
prawdopodobienstwo wystapienia.

Warto w tym miejscu odnotowac, ze ankietowani widza to zagrozenie jako najwiekszej
wagi, ale na tym etapie oceniajg prawdopodobienstwo jako ,nieznacznie powyzej
Sredniej” - i jeszcze nie przektadajg go w istotny sposob np. na wyzsze prognozy
inflacji. Sytuacja jest jednak dynamiczna i warto Sledzic ten watek - jednym

z prawdopodobnych skutkéw ewentualnego dalszego wzrostu napiecia geopolitycznego
w rejonie Zatoki Perskiej bytoby ograniczenie dostaw ropy, gazu i ich pochodnych,

z daleko idacymi konsekwencjami dla gospodarki globalnej, przede wszystkim, ale nie
tylko, w zakresie silnej presji inflacyjne;j.

Drugim pod wzgledem wagi zagrozeniem wedtug ankietowanych przez nas ekspertow
jest: ,Pogorszenie stanu finanséw publicznych i nierownowaga fiskalna”, ze srednig
waga 14,3 pkt., przy prawie 69% prawdopodobienstwie wystapienia.

Trzecim pod wzgledem wagi (9,7 pkt.) - a réwnoczes$nie drugim pod wzgledem
prawdopodobienstwa wystapienia (75%) ryzykiem s3g ,Wysokie koszty energii
i wyzwania transformacji energetycznej”.

Patrzac pod katem prawdopodobienstwa wystgpienia ryzyk, pierwsze miejsce
(»najbardziej na prawo na wykresie”) zajeto ryzyko ,Presja demograficzna”. Ekonomisci
dostrzegaja ten czynnik w tym obszarze ankiety, a rownoczesnie prognozuj3
systematyczne kurczenie sie liczby pracujacych w gospodarce w kolejnych latach.

Trzecie miejsce na liscie ryzyk dla koniunktury gospodarczej w kolejnych latach pod
wzgledem prawdopodobienstwa wystapienia zajeta ,Pogorszenie stanu finansow
publicznych i nieréwnowaga fiskalna”, omawiane juz powyzej zagrozenie, oceniane jako
drugie najwazniejsze pod wzgledem wagi.
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NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA DLA
STABILNOSCI POLSKIEGO SYSTEMU
FINANSOWEGO W PERSPEKTYWIE
ROKU 2029

Lista najwazniejszych zagrozen dla stabilnosci polskiego systemu finansowego
w perspektywie 2029 roku, obejmuje:

Pogorszenie stanu finanséw publicznych

Zagrozenia dla cyberbezpieczenstwa i infrastruktury ICT

Ryzyko prawne uméw kredytowych (WIBOR, SKD, orzecznictwo)

Niestabilnos¢ globalnych rynkéw finansowych i kapitatowych

Nadmierne obcigzenia regulacyjne i fiskalne sektora

Ryzyko geopolityczne i niestabilnos¢ miedzynarodowa

Problemy strukturalne i instytucjonalne sektora finansowego (dominacja sektora bankowego przy
relatywnie matej roli rynku kapitatowego; nadmierny udziat wtasnosci panstwowej w sektorze
finansowym)

Ryzyko kredytowe i pogorszenie jakosci portfela (NPL)

Ryzyka polityczno-instytucjonalne panstwa

Wysokie stopy procentowe i restrykcyjna polityka pieniezna

0000 00OVOOVOO

Nadmierny udziat SPW w bilansach bankéw
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Wyniki 17. edycji konsensusu makroekonomicznego wskazuja, ze percepcja zagrozen dla stabilnosci
systemu finansowego koncentruje sie przede wszystkim wokét ryzyk makroekonomicznych,
geopolitycznych oraz technologicznych.

Najwyzej ocenionym zagrozeniem jest pogorszenie stanu finansow publicznych. Czynnik ten uzyskat
zaréwno najwyzszg wage (17,5 pkt.) jak i prawdopodobienstwo wystgpienia (68%). Oznacza to, ze
sytuacja fiskalna panstwa jest postrzegana jako krytyczny warunek utrzymania stabilnosci catego
systemu finansowego. Wysoki poziom zadtuzenia publicznego, rosngce koszty obstugi dtugu oraz
ograniczona przestrzen fiskalna moga prowadzi¢ do wzrostu premii za ryzyko, ostabienia wiarygodnosci
kredytowe] panstwa oraz presji na sektor bankowy posiadajgcy znaczace portfele obligacji skarbowych.

Istotnym zagrozeniem pozostaje rowniez ryzyko geopolityczne i niestabilnos¢ miedzynarodowa. Czynnik
ten charakteryzuje sie bardzo wysokim prawdopodobienstwem (64%) i drugim miejscem pod katem sity
oddziatywania na rynek (13,4 pkt.). W opinii ekspertow, konflikty miedzynarodowe, sankcje gospodarcze
czy zaburzenia w handlu $wiatowym moga powodowac gwattowne przeptywy kapitatu, wzrost awersji
do ryzyka oraz silne wahania kurséw walutowych i cen aktywow.

Kluczowym obszarem ryzyka sg zagrozenia dla cyberbezpieczenstwa i infrastruktury ICT (waga - 11,5
pkt.). Z jednej strony, cyfryzacja ustug finansowych zwieksza efektywnos$¢ sektora i warunkuje pozycje
konkurencyjna na ryku, ale z drugiej podnosi podatnos¢ na cyberataki, awarie systemoéw oraz zaktdcenia
infrastruktury krytycznej. Ataki na systemy ptatnicze, bankowos$¢ elektroniczna czy centra danych
mogtyby doprowadzi¢ do utraty zaufania klientow, destabilizacji ptynnosci oraz czasowego paralizu
czesci rynku finansowego. Prawdopodobienstwo wystgpienia tego zagrozenia - na tle pozostatych ryzyk
- oceniane jest na umiarkowanym poziomie (59%) ale jego znaczenie bedzie w najblizszych latach
wzrastato wraz z postepujaca digitalizacjg sektora finansowego.

Eksperci wysoko ocenili takze niestabilnos¢ globalnych rynkéw finansowych i kapitatowych (waga 12,2
pkt.; 53% prawdopodobienstwo wystgpienia). Respondenci dostrzegaja silng zaleznosc¢ krajowego
systemu finansowego od sytuacji na rynkach miedzynarodowych. Nalezy uwzglednia¢, ze globalne
kryzysy finansowe majg tendencje do szybkiego przenoszenia sie pomiedzy gospodarkami, szczegdlnie
w warunkach wysokiego poziomu integracji finansowej.

Kolejna grupe zagrozen stanowig czynniki regulacyjne i strukturalne. Nadmierne obcigzenia regulacyjne
i fiskalne sektora finansowego (waga - 7,6 pkt.; prawdopodobienstwo — 65%) moga ograniczac
rentownos¢ instytucji finansowych oraz zmniejsza¢ ich zdolno$¢ do finansowania gospodarki. Zbyt
wysoki poziom regulacji moze réwniez obniza¢ konkurencyjnos¢ sektora finansowego i ograniczac
innowacyjnos¢. Jednoczesnie zwraca uwage problem strukturalny, zwigzany z dominacjg sektora
bankowego przy stosunkowo stabo rozwinietym rynku kapitatowym (waga - 6,1 pkt.;
prawdopodobienstwo - 60%). Taka struktura powoduje koncentracje ryzyka w bankach oraz ogranicza
dywersyfikacje zrodet finansowania przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.

Waznym obszarem pozostajg rowniez ryzyka kredytowe. Ryzyko prawne umow kredytowych zwigzane
z nieprzewidywalnym orzecznictwem w zakresie sankcji kredytu darmowego czy kwestionowaniem
wskaznika WIBOR moze generowac istotne koszty dla sektora bankowego, ostabiajac jego kapitaty

i ograniczajac akcje kredytowa.
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Najwiegksze zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego
w perspektywie 2029 roku

Pogorszenie stanu finanséw publicznych

Zagrozenia dla cyberbezpieczenstwa i infrastruktury ICT

Ryzyko prawne uméw kredytowych (WIBOR, SKD, orzecznictwo)

Niestabilnos¢ globalnych rynkéw finansowych i kapitatowych

Nadmierne obcigzenia regulacyjne i fiskalne sektora

Ryzyko geopolityczne i niestabilnos¢ miedzynarodowa

Problemy strukturalne i instytucjonalne sektora finansowego (dominacja sektora
bankowego przy relatywnie matej roli rynku kapitatowego; nadmierny udziat
witasnosci panstwowej w sektorze finansowym)

Ryzyko kredytowe i pogorszenie jakosci portfela (NPL)

Ryzyka polityczno-instytucjonalne panstwa

Wysokie stopy procentowe i restrykcyjna polityka pieniezna

Nadmierny udziat SPW w bilansach bankéw
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NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA
DLA WIARYGODNOSCI ZLOTEGO
W PERSPEKTYWIE ROKU 2029

W sposob analogiczny jak opisany w sekcji dotyczacej zagrozen dla koniunktury gospodarczej i
stabilnosci systemu finansowego wytonilismy liste ryzyk dla ztotego, ktére p6zniej zostaty ocenione pod
katem ich wagi oraz ryzyka wystapienia.

Na liscie zagrozen znalazty sie nastepujace czynniki:

©
©
©
®
©
©
©
@
0
©
®

Nieréwnowaga fiskalna i pogarszajacy sie stan finanséw publicznych

Ryzyko geopolityczne i zagrozenie dla bezpieczenstwa regionalnego

Utrzymujaca sie wysoka inflacja potaczona z niespdjng polityka pieniezna

Globalna awersja do ryzyka i odptyw kapitatu z rynkéw wschodzacych

Spadek wiarygodnosci kredytowej Polski potaczony z ryzykiem obnizenia ratingu

Wewnetrzne ryzyko polityczne

Pogorszenie fundamentéw makroekonomicznych i bilansu ptatniczego

Populizm polityczny i cykl wyborczy

Opodznianie wejscia Polski do strefy euro potaczone z ryzykiem polexitu

Zewnetrzne szoki rynkowe i surowcowe

Bariery strukturalne i demograficzne




Z punktu widzenia ryzyk dla ztotego dwa sg szczegolnie czesto i szczeg6lnie mocno wskazywane
w ankietach:

e (Czynnik A - Nierownowaga fiskalna i pogarszajacy sie stan finanséw publicznych

e Czynnik B - Ryzyko geopolityczne i zagrozenie dla bezpieczenstwa regionalnego

Ryzyko zwigzane z nieréwnowaga fiskalng i narastaniem dtugu jest uwazane za majace
najwieksze prawdopodobienstwo (usrednione prawdopodobienstwo: 68%) i druga najwyzsza wage
ryzyka (17,0 pkt) , zas ryzyku geopolitycznemu przypisano najwyzsza wage (18,8 pkt.). Mamy
niewielki wptyw na globalne ryzyka geopolityczne - ale finanse publiczne s3g catkowicie pod
kontrolg krajowa, tak wiec z punktu widzenia ograniczania ryzyk dla ztotego - ale takze dla
koniunktury oraz dla sektora finansowego — wysitek powinien zosta¢ skierowany na zmniejszenie
deficytow oraz zahamowanie tempa wzrostu zadtuzenia publicznego.
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Najwiegksze zagrozenia dla wiarygodnosci PLN w perspektywie 2029 roku

F Wewnetrzne ryzyko polityczne
G Pogorszenie fundamentéw makroekonomicznych i bilansu ptatniczego
H Populizm polityczny i cykl wyborczy

Opoznianie wejscia Polski do strefy euro potgczone z ryzykiem polexitu

Zewnetrzne szoki rynkowe i surowcowe

A Nieréwnowaga fiskalna i pogarszajacy sie stan finanséw publicznych
B Ryzyko geopolityczne i zagrozenie dla bezpieczenstwa regionalnego
C Utrzymujaca sie wysoka inflacja potgczona z niespdjng polityka pienigzna
D Globalna awersja do ryzyka i odptyw kapitatu z rynkéw wschodzgcych
Spadek wiarygodnosci kredytowej Polski potgczony z ryzykiem obnizenia ratingu
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REKOMENDACJE

W najnowszej edycji rekomendacji ekspertow EKF pojawito sie wiele obszaréw proponowanych
dziatan, natomiast najczesciej pojawiaty sie rekomendacje dotyczace:

1 Konsolidaciji i stabilizacji finansow publicznych

2 Transformacji i bezpieczenstwa energetycznego
3 Innowaciji, inwestycji i produktywnosci gospodarki
4 Demografii, rynku pracy i aktywnosci zawodowej
5 Atrakcyjnos¢ i ryzyko inwestycyjne,

stabilnos¢ instytucjonalno-regulacyjna

STR 23



:  Konsolidacja i stabilizacja finanséw publicznych

: Ta tematyka pojawia sie zdecydowanie najczesciej, praktycznie u kazdego z ankietowanych.

1.Konsensus jest niemal powszechny: Polska musi obnizy¢ deficyt sektora finanséw
publicznych ponizej 3% PKB, by unikna¢ procedury nadmiernego deficytu UE
i ustabilizowac koszty obstugi dtugu.

2.Reformy powinny objac nie tylko ciecia, ale tez wzrost efektywnosci wydatkéw —
zdecydowana wiekszos¢ ekonomistéw odrzuca ,ciecia za wszelka cene” na rzecz
konsolidacji przyjaznej wzrostowi. Powinny zostac ograniczone wydatki nieefektywne
i bezwarunkowe, zautomatyzowane transfery socjalne.

3.Wskazywana jest koniecznosc reformy konstytucyjnych limitéw zadtuzenia i likwidacji
dualizmu fiskalnego (fundusze pozabudzetowe BGK, PFR), co obniza transparentnos$¢
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i generuje zbedne koszty.
4.Postulowane sg tez uproszczenie systemu podatkowego i reforma daniny — m.in.
: zastgpienie réznych podatkow i sktadek jednym, zintegrowanym obcigzeniem, tzw.

: ~jednolitg daning”.



http://m.in/

:  Transformacja energetyczna i bezpieczenstwo energetyczne

1.Nalezy wprowadzic¢ rozwigzania regulacyjne, ktére umozliwig realizacje niezbednych
inwestycji i optymalny poziom konkurencji — tansza i pewna energia to jeden z najsilniej
podkreslanych czynnikow utrzymania zdolnosci eksportowej i przyciggania inwestycji
zagranicznych; opdznienie transformacji oznacza trwate pogorszenie pozycji polskiego
przemystu.

2.Energetyka jadrowa, odnawialne zrodta energii (OZE) i magazyny energii powinny wzajemnie
uzupetniac sie w procesie tworzenia efektywnego systemu elektroenergetycznego Polski.
Roéwnolegty rozwoj trzech powyzszych elementédw moze zapewni¢ dostosowanie sposobu
funkcjonowania do potrzeb rozwojowych polskiej gospodarki.

3.Nalezy zapewnic trwate, dtugoterminowe ramy regulacyjne dla transformacji — brak

stabilnosci polityki energetycznej jest rownie niekorzystna co wysoka cena energii;
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przedsiebiorcy potrzebuja przewidywalnego srodowiska do planowania inwestycji na 10-20

lat.
4.Nalezy efektywnie wykorzysta¢ srodki UE (KPO, Fundusz Spoéjnosci) w celu modernizacji sieci
energetycznych i budowie nowych mocy wytwoérczych— brak efektywnej infrastruktury
dystrybucyjnej i przesytowej jest waskim gardtem blokujgcym mozliwosci zwiekszenia tempa

: wzrostu gospodarczego Polski.




Innowacje, inwestycje i produktywnosé gospodarki

: 1.Polska musi przestawi¢ model wzrostu z imitacyjnego (tani import technologii) na

: innowacyjny — wymaga to silnego impulsu zaréwno po stronie popytu na innowacje,
jak i podazy finansowania.

2.Kluczowa role odgrywa rozwdj rynku kapitatowego, umozliwiajacy efektywne
wykorzystanie oszczednosci Polakéw (ok. 1,4 bln zt zgromadzonych na depozytach).
Dzieki odpowiednim zachetom inwestycyjnym (m.in. OKI i rynku gietdowego) moze on
stac sie gtdwnym Zrodtem finansowania innowacji.

3.Stworzenie niezaleznej, pozarzagdowej agencji innowacji wzorem DARPA (USA), Tekes
(Finlandia) czy Vinnova (Szwecja).

4.Reforma systemu komercjalizacji wynikéw badan naukowych na uczelniach i powigzanie
ewaluacji naukowej z wdrozeniami to warunek, by publiczne naktady na nauke
przektadaty sie na wzrost gospodarczy.
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Demografia, rynek pracy i aktywnos$¢ zawodowa

: 1.Nalezy odpowiedzie¢ na kryzys demograficzny spdjnym programem, a nie pakietem

: transferéw — eksperci EKF wyraznie odrdzniaja ,polityke prorodzinng" jako zbior
Swiadczen od rzeczywistego programu demograficznego obejmujacego dostep do opieki,
warunki mieszkaniowe, elastycznosc¢ pracy i rynek ustug opiekunczych.

2.Proponowane dziatania maja trzy sciezki: polityka prorodzinna (dzietnosc), aktywizacja
zawodowa grup biernych (kobiety, 55+) oraz Swiadoma i selektywna polityka migracyjna
nakierowana na przycigganie wykwalifikowanych pracownikow.

3.Nalezy zreformowac system emerytalny i zdrowotny, zanim presja demograficzna stanie
sie niekontrolowana — rosngce zadtuzenie FUS i NFZ to w opinii czesci respondentow
~,bomba zegarowa” - a reformy musza byc¢ przeprowadzone wyprzedzajaco, nie

reaktywnie.
4.Nalezy zmodernizowac edukacje i system ksztatcenia zawodowego. Kompetencje
cyfrowe, krytyczne myslenie i zdolnos¢ do uczenia sie przez cate zycie sg traktowane
: jako warunek konieczny podniesienia produktywnosci pracy w warunkach automatyzacji.
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Atrakcyjnosc i ryzyko inwestycyjne, stabilnos¢
instytucjonalno-regulacyjna

1.Nalezy pilnie usung¢ niepewnos¢ prawng w sektorze finansowym i uniewaznianie umow
kredytowych. Nierozwigzane ryzyko prawne (kredyty frankowe, WIBOR) skutkuje
wyzszymi kosztami kredytu dla catej gospodarki i blokuje zdolnos¢ bankéw do
finansowania inwestycji; systemowe rozwigzanie jest warunkiem uruchomienia
dtugoterminowego impulsu kredytowego.

2.Nalezy ograniczy¢ nadregulacje i uprosci¢ otoczenie prawne dla firm — zmiennos$¢

i zZtozonos¢ prawa jest wskazywana jako jeden z gtéwnych czynnikdw zniechecajacych
inwestorow; postulowana jest zarowno deregulacja, jak i poprawa jakosci stanowienia
prawa (skutki regulacji, ocena ex ante).

3.Nalezy odpolityczni¢ zarzadzanie instytucjami publicznymi i spétkami Skarbu Panstwa —
: polityczne mianowania w bankach, funduszach i spétkach energetycznych obnizaja

efektywnosc alokacji kapitatu i zaufanie inwestorow.
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4.Czesc ekonomistow widzi w przyjeciu euro instrument stabilizacji makroekonomicznej
i integracji z rynkami UE, ktory obnizytby koszty finansowania i ryzyko kursowe.
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