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Makroekonomiczne wyzwania i prognozy
dla Polski - X edycja - grudzien 2022

Najwazniejszym zagrozeniem dla stabilnosci polskiego systemu finansowego w najbliz-
szych latach bedzie kumulacja ryzyka kredytowego i prawnego. Pokryzysowa utrata
wartosci portfela kredytowego wynikajqca z pogorszenia sytuacji finansowej kredyto-
biorcéw, wzmocniona zostata podwyzkami stop procentowych, ostabieniem PLN i po-
gorszeniem perspektyw wzrostu gospodarczego. Prawdopodobnie nastqpi kumulacja
ryzyka kredytowego z ryzykiem prawnym kredytow hipotecznych w CHF i PLN.

Wprowadzenie

Przedstawione dalej prognozy i opinie stanowia konsensus ilo§ciowo-jako$ciowy
z odpowiedzi na nasze pytania, ktére naptynety do 12 grudnia 2022 r. od wybitnych
polskich ekonomistow.

Konsensus prognostyczny Europejskiego Kongresu Finansowego bazuje na opi-
niach 42 ekspertéw, sposréd ktorych 14 przedstawito prognozy ilosciowe.

* Leszek Pawlowicz - dr hab., Katedra Bankowosci i Finanséw, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet
Gdanski; Centrum Mysli Strategicznych; Koordynator Europejskiego Kongresu Finansowego.
" Marcin Mrowiec - niezalezny ekspert Europejskiego Kongresu Finansowego.
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Konsensus prognostyczny EKF zawiera:

* najwazniejsze zagrozenia dla koniunktury gospodarczej w Polsce,

* najwieksze zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego oraz dla wiarygod-
nosci PLN w perspektywie roku 2025,

* rekomendowane dziatania w obszarze polityki gospodarczej.

W pierwszym etapie kazdy z ekspertow przedstawit trzy najwazniejsze, jego zda-
niem, zagrozZenia w kazdym obszarze. Na podstawie tych wskazan wytonilismy
liste tych najcze$ciej sie powtarzajacych, i w drugim etapie kazdy z uczestnikéw
badania miat oceni¢ z jednej strony prawdopodobienstwo wystapienia danego zja-
wiska, a z drugiej wage (znaczenie) kazdego z zagrozen.

Graficzne przedstawienie opinii ekspertow przedstawiamy na stronach 83, 85 87,
gdzie Srednica kot reprezentujacych poszczegélne zagrozenia jest sumg iloczynow
wagi i prawdopodobienstwa wystapienia danego zagrozenia.

Kazdy z ekspertéw miat do dyspozycji tacznie 100 punktéw do podziatu pomiedzy
zagrozenia, a kazdemu z nich przypisywat ocene prawdopodobienistwa wystgpienia.

Najwazniejsze rekomendowane obszary dziatan w polityce gospodarczej Pol-
ski prezentujemy na kolejnych stronach.

1. Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych
w latach 2022-2024

1.1. Produkt krajowy brutto

Rok 2023 zapowiada sie na czas mocnego hamowania gospodarki: ankietowani
eksperci oczekuja wzrostu PKB na poziomie 0,5% r/r, wzgledem 4,6% prognozowa-
nego wzrostu w 2022 r. Spodziewane spowolnienie bedzie obserwowane zaréwno
w zakresie spozycia indywidualnego (0,7% r/r wzrostu prognozowane na 2023 r.
wzgledem 3,8% w 2022 r.), jak i inwestycji (zerowy wzrost w 2023 r. wzgledem
3,2% r/r wzrostu prognozowanego na 2022 r.).
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Zrédto: EKF opracowanie wiasne.
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1.2. Naktady brutto na $rodki trwate i spozycie indywidualne

Hamowanie inwestycji bedzie wynikac z kilku czynnikéw, sposrdod ktorych kluczowe
to: znaczacy wzrost niepewnosci otoczenia gospodarczego, antycypowany znaczny
spadek popytu, w znacznej mierze wynikajacy ze wzrostu cen i spadku realnej sity
nabywczej konsumentéw, a takze utrzymywanie sie bardzo wysokich cen energii,
ktdre przektadajg sie na wysokie koszty wytwarzania oraz stawiajg pod znakiem
zapytania konkurencyjno$¢ produkcji producentéw europejskich wzgledem kon-
kurentéw z innych rejonéw Swiata. Istotnym czynnikiem jest znaczny wzrost stop
procentowych, oznaczajacy wzrost kosztéw finansowania inwestycji. Jesli chodzi
o inwestycje publiczne oraz lewarowane sSrodkami publicznymi, istotnym czynni-
kiem niepewnosci jest termin uruchomienia srodkéw z KPO - nawet zaktadajac
relatywnie szybkie decyzje na poziomie politycznym, uruchomienie tego rodzaju
programdéw zawsze zajmuje czas, co w kontekscie roku 2023 moze oznaczac, iz re-
latywnie niewielka cze$¢ tych $rodkéw trafi do gospodarki.

Hamowanie tempa wzrostu konsumpcji bedzie wynika¢ z tego, ze wzrost docho-
dow gospodarstw domowych nie bedzie w stanie nadazy¢ za wciaz silnym wzro-
stem inflacji, zas dodatkowo pogorszenie nastrojéw konsumentéw zmniejszac be-
dzie sktonnos¢ do konsumpcji.

Spozycie indywidualne
[R/R; %]

Naktady brutto na srodki trwate
[R/R; %]
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Zrédto: EKF opracowanie whasne.

1.3. Wynagrodzenia w gospodarce narodowe;j

Ankietowani eksperci oczekuja, Ze wynagrodzenia w gospodarce wzrosng o 10,7%
r/rw 2023 r., a wiec wolniej niz 12,3% prognozowane na rok biezacy, co w potacze-
niu z inflacjg spadajaca w wolniejszym tempie oraz w potgczeniu z pogorszeniem
nastrojow konsumenckich bedzie oznaczato hamowanie spozycia indywidualnego
z 3,8% r/r w tym roku do zaledwie 0,7% r/r w 2023 r. Wyhamuje takze wzrost licz-
by pracujgcych. Te czynniki, w potaczeniu z nizszg sktonnoscia do zakupow, beda
mocno cigzy¢ na konsumpcji.
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Wynagrodzenia w gospodarce narodowej
[R/R; %]
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Zrédto: EKF opracowanie whasne.

1.4. Wskaznik inflacji

Srednioroczna inflacja prognozowana na 2023 r. (13,6% r/r) bedzie niewiele odbie-
gac od tegorocznej (14,7% r/r), za$ na rok 2024 eksperci prognozuja 7,9% r/r, a wiec
wartos$¢ wcigz wyraznie powyzej celu inflacyjnego RPP. Biorgc pod uwage przedstawio-
ne prognozy, skumulowana inflacja za lata 2021-2024 wyniesie ponad 48%. Juz teraz
inflacja i problemy, ktore s3 jej pochodng, sg na szczycie rankingu zagrozen i wyzwan
- zarowno dla catej gospodarki (,,Utrwalenie wysokiej inflacji i wysokich stép procento-
wych, mocno hamujgcych wzrost (scenariusz stagflacji)”), jak i dla sektora finansowego
(,Pogorszenie jakosci portfela kredytowego na skutek wzrostu stép procentowych,
ostabienia waluty, niestabilnej sytuacji gospodarczej i pogorszenia perspektyw wzro-
stu”) oraz dla ztotego (,Utrwalenie inflacji wyraznie powyzej Sredniej w UE, ktérej to-
warzyszy utrzymywanie mocno ujemnych realnych stop procentowych”).

Inflacja CPI
[Srednioroczna; %]
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Zrédto: EKF opracowanie wiasne.

1.5. Wskaznik bezrobocia

Jesli chodzi o rynek pracy, ankietowani eksperci wskazuja na wyhamowanie tempa
wzrostu liczby pracujacych w gospodarce - zaré6wno w roku 2023, jak i 2024 r. pro-
gnozowany jest zerowy wzrost w tej kategorii. Wynikac¢ to bedzie z jednej strony
z prognozy zerowych inwestycji w 2023 r. i ich umiarkowanego wzrostu w 2024 r.
(4,7% r/r), a z drugiej strony z ograniczen po stronie podazy pracy. Ankietowani
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specjalisci oczekuja pewnego wzrostu stopy bezrobocia, do 3.4% na koniec 2023 r.
i 3.3% na koniec 2024 r. - wzgledem 3.0% prognozowanego na koniec roku biezace-
go - ale wcigz beda to bardzo niskie odczyty. Pamietajmy, Ze biezace odczyty stopy
bezrobocia BAEL (metodyka europejska) dla Polski nalezg do jednych z najnizszych
w Europie, a rownoczes$nie s3 to najnizsze odczyty w historii ostatnich 30 lat. Odno-
towujac z satysfakcja, ze poziom bezrobocia nie bedzie jeszcze jednym problemem
do rozwigzania w najblizszych latach, nalezy zauwazyg¢, ze jest to gtéwnie skutek sy-
tuacji demograficznej, ktéra powoduje rownoczesnie, iz problemem na kolejne lata
i dekady beda niedobory wykwalifikowanych kadr i polityka gospodarcza powinna
pochyli¢ sie nad odpowiedzia na to wyzwanie.

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

2021 2022pP 2023P 2024pP

Zrédto: EKF opracowanie wiasne.

1.6. Stopa referencyjna NBP, WIBOR 3M

Ankietowani eksperci oczekujg stabilizacji stopy referencyjnej NBP w 2023 r. (Sred-
nia oczekiwan 6,8% wzgledem 6,8% na koniec 2022 r.) oraz jej spadku do 5,8%
na koniec 2024 r. Podobna trajektoria oczekiwan widoczna jest w odniesieniu do
3-miesiecznej stawki WIBOR: Srednia oczekiwan na koniec 2023 r. to 7,1% (po
7,1% na koniec roku biezacego), za$ na koniec 2024 r. oczekiwany jest spadek do
5,9%. Ma to zwiazek z oczekiwang trajektoria inflacji na konce poszczegélnych lat:
dla 2022 r. to $rednio 17,6 %, na koniec 2023 r. CPI oczekiwane jest na poziomie
9,6%, za$ na koniec 2024 r. na poziomie 6,1% r/r.

Stopa referencyjna WIBOR 3M
[na koniec roku; %] [na koniec roku; w %]
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Zrédto: EKF opracowanie whasne.



Nr 4(89) 2022 Bezpieczny Bank Miscellanea

1.7. Kurs ztotego w relacji do euro i dolara

W odniesieniu do kursu walutowego usrednione dane pokazujg oczekiwanie niemal
niezmiennego kursu walutowego euro wzgledem ztotego, zblizonego do 4,70 w ca-
tym okresie prognozy. Warto jednak odnotowag, ze ,pod $rednimi” kryja sie narasta-
jace rozbieznosci w oczekiwaniach: czes¢ ekspertéw oczekuje wzmocnienia EURPLN
do 4,45 na koniec 2024 r,, za$ jeden z ekspertéw ostabienia do 5,40. W odniesieniu do
dolara wida¢ podobna sytuacje: Srednia prognoz na koniec poszczeg6lnych lat wska-
zuje na stopniowe wzmacnianie ztotego, z prognoza USDPLN 4,60 na koniec roku bie-
Z3cego, 4,50 na koniec 2023 r. oraz 4,44 na koniec 2024 r. - natomiast minimalny kurs
prognozowany na koniec 2024 r. to 3,70, za$ maksymalny: 5,50.

Znaczne rozbieznosci pomiedzy prognozowanymi warto$ciami minimalnymi i maksy-
malnymi dotycza takze innych zmiennych rynkowych, m.in. wspomnianego wyzej
WIBORu - ale takze np. prognoz rentownosci obligacji 5-letnich, rozpietych miedzy
4,25% a 10% na koniec 2024 r. Rozbiezno$ci te mozna zinterpretowac w ten sposéb,
ze ro$nie skala niepewnos$ci zwigzanych z blizsza, a szczegélnie z dalszg przysztoscia
- inalezy bra¢ pod uwage scenariusze z dzisiejszego punktu widzenia wygladajace na
mato prawdopodobne.

EUR/PLN
[$rednioroczny]

USD/PLN
[$rednioroczny]

—
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Zrédto: EKF opracowanie wiasne.

1.8. Sektor finanséw publicznych

Wedtug ankietowanych ekspertéw deficyt finanséw publicznych wzro$nie powyzej
5% PKB w 2023 r,, po 3,70% oczekiwanych w roku biezacym i wzgledem 3,90%
w roku 2024.

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

Wynik sektora finanséw publicznych
[wg metodyki UE; % PKB]
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Zrédto: EKF opracowanie whasne.
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Tabela 1. Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych w latach 2022-2024

Dane Wyniki ankiet Liczba
eksper-

Wskaznik Miara 2021 2022P | 2023P | 2024P tow
PKB $rednia . 4,6 0,5 2,5 (14
(r/r; %) odchylenie| 0,2 03 11
Popyt krajowy $rednia 64 5,4 0,3 3,2 [14]
(r/r; %) odchylenie| 0,7 1,6 15
Spozycie indywidualne srednia 63 3,8 0,7 2,7 [14]
(r/r; %) odchylenie| 0,6 13 13
Naktfady brutto $rednia 3,2 0,0 4,7
na $rodki trwate 2,1 [14]
(r/1; %) odchylenie 0,9 2,6 2,7
Stopa bezrobocia $rednia 29 3,0 34 3,3 [11]
(BAEL,; stan na koniec roku; %) odchylenie ’ 0,2 03 03
Wynagrodzenia w gospodarce érednia 12,3 10,7 7,2
narodowej 8,9 [13]
(r/r; %) odchylenie 1,1 0,9 15
Pracujacy w gospodarce érednia 1,7 0,0 0,0
narodowej 0,4 [8]
(stan w konicu okresu; r/r; %) odchylenie 0,5 0,7 11
Inflacja $rednia 51 14,7 13,6 7,9 [13]
(CPI; $rednioroczna; %) odchylenie ’ 1,1 11 2,2
Inflacja $rednia a6 17,6 9,6 6,1 [13]
(CPL; XII; %) odchylenie ‘ 0,4 1,7 2,5
(srednioroczny) odchylenie ' 0,0 0,1 0,2
EUR/PLN $rednia e 4,7 4,7 4,7 [12]
(koniec roku) odchylenie| 0,0 0,2 03
USD/PLN $rednia 30 4,5 4,6 4,5 12
(Srednioroczny) odchylenie| 0,0 0,2 0,4
USD/PLN $rednia i1 4.6 4,5 4.4 1]
(koniec roku) odchylenie ‘ 0,1 0,3 0,5
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Tabela 1 - cd.
Dane Wyniki ankiet Liczba
eksper-
Wskaznik Miara 2021 | 2022P | 2023P | 2024P tow
Stopa referencyjna $rednia . 6,8 6,8 5,8 [14]
(na koniec roku; %) odchylenie ' 0,0 0,7 1,5
$rednia 7,1 7,1 5,9
WIBOR.3M y 25 [12]
(na koniec roku; %) odchylenie 0,1 0,8 1,6
Rentowno$¢ obligacji 5L srednia 39 71 6,6 59 [11]
(Srednioroczna; %) odchylenie ' 0,5 1,2 1,5
Wynik sektora finansow érednia 3,7 -5,1 -3,9
publicznych wg metodyki UE -1,9 [13]
(% PKB) odchylenie 0,9 0,9 1,2
Dtug sektora finansow érednia 51,5 52,8 53,9
publicznych wg metodyki UE 53,8 [12]
(% PKB) odchylenie 1,5 1,5 1,2
Saldo na rachunku biezacym $rednia -3,6 -3,1 2,4
bilansu ptatniczego -1,4 [12]
(% PKB) odchylenie 0,5 0,9 0,7
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2. Najwazniejsze zagrozenia dla koniunktury gospodarczej
w Polsce w perspektywie roku 2024

W naszym badaniu cyklicznie pytamy ekspertéw o wskazanie najwazniejszych zagrozen
dla koniunktury gospodarczej w Polsce w perspektywie najblizszych lat. W pierwszym
etapie kazdy z ekspertow przedstawia trzy najwazniejsze, jego zdaniem, zagrozenia,
a my na podstawie tych wskazan wytoniliSmy liste tych najcze$ciej sie powtarzajacych
- 1w drugim etapie kazdy z uczestnikéw badania oceniat z jednej strony prawdopodo-
bienstwo wystgpienia danego zjawiska, a z drugiej wage (znaczenie dla koniunktury)
kazdego z zagrozen. W biezacej edycji ankiety lista ta zawierata nastepujace zagrozenia:

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

Wysokie ceny energii

Stabnaca koniunktura na $wiecie, ryzyko recesji w najwazniejszych gospodarkach

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

Niewystarczajacy poziom inwestycji, ograniczajacy potencjat wzrostu

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

Pogarszajacy sie stan finanséw publicznych oraz ich przejrzystosci

Problemy z cenami i dostepnoscia surowcow i materiatéw, zaktdcenia w taricuchach dostaw

Koszt roku wyborczego dla gospodarki - dodatkowe obciazenia finanséw publicznych

Ryzyko eskalacji wojny na Ukrainie

Graficzne przedstawienie opinii ekspertéw przedstawiamy na stronie 83, gdzie
$rednica két reprezentujacych poszczegélne zagrozenia jest suma iloczynéw wagi
i prawdopodobienstwa wystapienia danego zagrozenia. Kazdy z ekspertéw miat
do dyspozycji tacznie 100 punktéw do podziatu pomiedzy zagrozenia, a kazdemu
z nich przypisywat ocene prawdopodobiefistwa wystapienia.

Zagrozeniem, ktorego taczna waga jest najwieksza w ocenie ankietowanych spe-
cjalistow, jest ,Utrwalenie wysokiej inflacji i wysokich stdp procentowych, mocno
hamujacych wzrost (scenariusz stagflacji)” - i to zagrozenie drugi raz z rzedu jest
wskazywane jako najwazniejsze. Wskazato nan 97% respondentéw. Ujmuje ono
syntetycznie konglomerat probleméw i zagrozen dla gospodarki, generowanych
przez juz teraz bardzo wysoka, a by¢ moze takze utrwalajgca sie powyzej akcepto-
walnych poziomoéw inflacje.

Czynnikami ryzyka, na ktére wskazato ponad 90% respondentéw (cho¢ z réznymi
wagami i prawdopodobienistwami wystapienia), byty takze: ,Konflikt z UE - ryzyko
opdznionego i/lub ograniczonego naptywu srodkéw” oraz ,Niewystarczajqcy poziom
inwestycji, ograniczajqcy potencjat wzrostu”.
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Dopetnieniem wyzej wskazanych s3 te grupy ryzyk, na ktére wskazato ponad 80%
respondentow, takie jak: Wysokie ceny energii, Stabngca koniunktura na Swiecie,
ryzyko recesji w najwazniejszych gospodarkach oraz Pogarszajqcy sie stan finanséw
publicznych oraz ich przejrzystosci.

Odsetek

A respondentéw
najwyzsza wage) stwo

Utrwalenie wysokiej inflacji i wysokich stép procentowych,

mocno hamujgcych wzrost (scenariusz stagflacji)

B Wysokie ceny energii 86%

Stabngca koniunktura na $wiecie,

ryzyko recesji w najwazniejszych gospodarkach 86%

Niespdjne policy mix, w tym relatywnie ekspansywna polityka fiskalna

oraz brak jasnego kierunku polityki pienigznej 78%

E Niewystarczajacy poziom inwestycji, ograniczajacy potencjat wzrostu

F Konflikt z UE - ryzyko op6Znionego i/lub ograniczonego naptywu srodkéw

G Pogarszajacy sie stan finansoéw publicznych oraz ich przejrzystosci 0,68 86%

g Problemy z cenami i dostgpnoscia surowcéw i materiatow,
zaktécenia w tancuchach dostaw

1 Koszt roku wyborczego dla gospodarki - dodatkowe obcigzenia

{v
finanséw publicznych 0,68 78%

] Ryzyko eskalacji wojny na Ukrainie
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Zrédto: EKF opracowanie whasne.
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3. Najwazniejsze zagrozenia dla stabilnosci
polskiego systemu finansowego w perspektywie roku 2024

Lista najwazniejszych zagrozen dla stabilnosci polskiego systemu finansowego
w perspektywie 2024 roku, wskazanych przez Ekspertow EKF:

Pogorszenie jakosci portfela kredytowego na skutek wzrostu stop procentowych,
ostabienia waluty, niestabilnej sytuacji gospodarczej i pogorszenia perspektyw wzrostu

Dalszy spadek wartosci portfela obligacji w posiadaniu bankow
na skutek dalszego wzrostu rynkowych stép procentowych

Pogtebiajaca sie ingerencja paristwa w system bankowy,

podnoszaca koszty i ryzyko dziatania sektora

Ryzyko nadmiernej zaleznosci wybranych bankéw od panstwa

i nadmiernego finansowania budzetu panstwa przez banki

Ryzyko prawne kredytéw hipotecznych (niewazno$¢ umow, brak wynagrodzenia

za korzystanie z kapitatu, wyrok TSUE dot. CHF, ryzyko dotyczace kredytéw opartych na WIBOR)
Rosnaca niespojnosc¢ polityki gospodarczej i regulacyjnej,

zwiekszajaca awersje bankéw do podejmowania ryzyka

Brak przemyslanej i konsekwentnej polityki makroostroznosciowej

Ryzyko zwigzane z upadtoscig duzego banku

Podobnie jak w trzech poprzednich edycjach konsensusu prognostycznego EKE,
réwniez obecnie wiekszo$¢ ekspertéw uwaza, ze najwazniejszym zagrozeniem dla
stabilnosci polskiego systemu finansowego w najblizszych latach bedzie pogorsze-
nie wartosci i jakosci portfela kredytowego. Pokryzysowa utrata wartosci portfela
kredytowego wynikajgca z pogorszenia sytuacji finansowej kredytobiorcéw, zosta-
nie wzmocniona podwyzkami stop procentowych, ostabieniem PLN i pogorszeniem
perspektyw wzrostu gospodarczego. Zgodnie z wcze$niejszymi przewidywaniami
ekspertow postepuje kumulacja ryzyka kredytowego i prawnego, wynikajacego
z nierozwigzania kwestii walutowych kredytéw mieszkaniowych i z coraz wiekszej
liczby uniewaznionych przez sady uméw kredytowych z ,frankowiczami”. Doktad-
nie taka sama liczba ekspertéw (36) wyrazita przekonanie, ze najwiekszym zagro-
zeniem dla stabilnosci polskiego systemu finansowego jest ryzyko prawne kredy-
tow hipotecznych w CHF i PLN, wynikajgce z masowego uniewaznienia wczes$niej
zawartych uméw kredytowych w CHE, kwestionowaniu przez sady prawa do wy-
nagrodzenia za korzystanie z kapitatu, a takze kwestionowania stopy referencyjnej
WIBOR. W zasadzie opinie ekspertéw sa w tym przypadku zgodne ze stanowiskiem
Komitetu Stabilno$ci Finansowej [1]. Ryzyko prawne ma obecnie charakter syste-
mowy, wymaga ingerencji Panistwa.

Zagrozeniem dla stabilno$ci systemu finansowego w diuzszym okresie jest nad-
mierny udziat Skarbu Panistwa we wtasnos$ci bankéw. Pogtebiajaca sie ingerencja
Panistwa w system bankowy podnosi koszty i ryzyko dziatania sektora. Nadmier-
ne finansowanie budzetu panstwa przez banki generuje niebezpieczne sprzezenie
zwrotne zalezno$¢ kondycji bankéw od panstwa i zalezno$ci panstwa od kondycji
bankdéw.
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Waga Prawdo-
(1 oznacza podobien-
najwyisza wage) stwo

Odsetek
respondentow

Pogorszenie jakosci portfela kredytowego
A naskutek wzrostu stop procentowych, ostabienia waluty,
niestabilnej sytuacji gospodarczej i pogorszenia perspektyw wzrostu

Dalszy spadek wartosci portfela obligacji w posiadaniu bankéw

0/
B na skutek dalszego wzrostu rynkowych stép procentowych &
Pogtebiajaca sie ingerencja panstwa w system bankowy,
C X X ;
podnoszaca koszty i ryzyko dziatania sektora
Ryzyko nadmiernej zaleznosci wybranych bankéw od panstwa
D 89%

i nadmiernego finansowania budzetu panstwa przez banki

Ryzyko prawne kredytow hipotecznych (niewazno$¢ umow,
E  brak wynagrodzenia za korzystanie z kapitatu, wyrok TSUE dot. CHF,
ryzyko dotyczace kredytéw opartych na WIBOR)

F Rosnaca niespojnos¢ polityki gospodarczej i regulacyjnej,

0
zwiekszajaca awersje bankow do podejmowania ryzyka Bk

G Brak przemyslanej i konsekwentnej polityki makroostroznosciowe;j

84%

H  Ryzyko zwigzane z upadtoscig duzego banku

25
20 eo
15
[C
! ® ° o

waga zagrozenia (w pkt.)

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
prawdopodobienstwo wystgpienia

Zrédto: EKF opracowanie wiasne.
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4. Najwazniejsze zagrozenia dla wiarygodnosci zlotego
w perspektywie roku 2024

Lista najwazniejszych zagrozen dla wiarygodnosci ztotego w perspektywie
2024 roku, wskazanych przez ekspertéw EKF:

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

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

Niska skutecznos¢ polityki monetarnej i jej niespéjnosc z polityka fiskalna,
niska wiarygodno$c¢ banku centralnego i jego rosnace upolitycznienie
Ryzyko obietnic wyborczych destabilizujgcych finanse publiczne

Ryzyko odptywu kapitatu na skutek wzrostu ryzyka geopolitycznego

i makroekonomicznego

Przedtuzajacy sie, badz eskalujacy konflikt na Ukrainie
- ryzyko dla Polski jako kraju przyfrontowego

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

Inne

Obecnie polski ztoty, podobnie jak dolar amerykanski czy euro, to tzw. pienigdz fidu-
cjarny, czyli nieoparty na kruszcach, lecz funkcjonujacy tylko na podstawie zaufania
do emitenta waluty. Poniewaz opiera sie wylacznie na zaufaniu do panstwa, ktore
z kolei zalezy od wielu czynnikdw, to rowniez wiarygodnos¢ ztotego jest wypadkowa
wielu czynnikéw. PoprosiliSmy grono wybitnych polskich ekonomistéw o opinie, co
determinuje obecnie wiarygodnos$¢ PLN. Na podstawie opinii 42 ekspertéw, gtdwnie
makroekonomistéw bankowych i profesoréw akademickich, wyodrebnili$my osiem
homogenicznych grup czynnikéw, a nastepnie poprosiliSmy ekspertéw o przyznanie
rang poszczegblnym grupom czynnikéw oraz subiektywnego prawdopodobienstwa
ich wystapienia. Syntetyczne wyniki badan ilustrujg ponizszy rysunek i tabela.

Najwiekszym zagrozeniem dla wiarygodnos$ci PLN jest ekspansywna polityka fi-
skalna przektadajaca sie na wysokie deficyty i wzrost zadtuzenia publicznego.

W potaczeniu z niska skutecznoscia polityki pienieznej oraz jej niesp6jnoscia z poli-
tyka fiskalng powoduja, Ze nastepuje utrwalenie inflacji wyraznie powyzej $redniej
z UE. Dodatkowo 13czy sie ona z nieczytelng i niesp6jng polityka informacyjng NBP.
Ponadto podnoszona jest kwestia niewystarczajacej niezaleznosci NBP od biezacej
polityki gospodarczej oraz braku harmonizacji polityki fiskalnej i pienieznej.

Gdyby istotnie inflacja utrwalita sie na wysokim poziomie, za$ polityka fiskalna
pozostawataby ekspansywna, podnositoby to ryzyko wejscia ztotego na Sciezke
trwatego i systematycznego ostabiania, co miatoby konsekwencje m.in. dla infla-
cji (wyzsze ceny importu na skutek stabszej waluty krajowej), dla kosztéw obstugi
dtugu (wyzsze premie za ryzyko zadane przez inwestoré6w) oraz oznaczatoby ero-
zje zaufania do ztotego i dalszy spadek jego wiarygodnoSci.
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Waga Prawdo-
& o Odsetek
(1 oznacza podobien- "
A respondentéw
najwyzsza wage) stwo

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

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

Niska skutecznos¢ polityki monetarnej i jej niespojnos¢ z polityka fiskalna,

niska wiarygodnos$¢ banku centralnego i jego rosnace upolitycznienie 89%

(=]
o
(<3}

D  Ryzyko obietnic wyborczych destabilizujgcych finanse publiczne 81%

E Ryzyko odptywu kapitatu na skutek wzrostu ryzyka geopolitycznego 390

i makroekonomicznego #

F Przedtuzajacy sie, badz eskalujacy konflikt na Ukrainie 30%

- ryzyko dla Polski jako kraju przyfrontowego °

G  Konflikt z UE - ryzyko op6Znionego i/lub ograniczonego
naptywu $rodkéw

H Inne

20

13 e
10 ® o

waga zagrozenia (w pkt.)

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
prawdopodobienstwo wystapienia

Zrédto: EKF opracowanie wtasne.
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5. Najwazniejsze rekomendowane obszary dziatan
w polityce gospodarczej Polski

Wsrod rekomendacji dotyczacych polityki gospodarczej na najblizsze lata, zapro-
ponowanych w tej edycji ankiety, mozna wyréznic¢ trzy gtéwne grupy tematyczne:

I. WdrozZenie skutecznej polityki antyinflacyjnej

Ankietowani specjali$ci podkreslajg konieczno$¢ wdrozenia skutecznej polityki an-
tyinflacyjnej. W ramach tych rekomendacji zakre$lono nastepujace pola dziatan:

e zaostrzenie polityki monetarnej, nie tylko poprzez wzrost stép procentowych;

e likwidacja ,tarcz antyinflacyjnych”, przynoszacych krotkotrwate obnizenie infla-
cji kosztem trwatego wzrostu zadtuzenia publicznego;

e przywrécenie wiarygodno$ci RPP, m.in. poprzez zmniejszenie poziomu upoli-
tycznienia i wygaszenie konfliktéw w ramach Rady;

e poprawe komunikacji NBP i RPP;

e stymulowanie atrakcyjnosci oszczednos$ci dtugookresowych.

II. Stabilizacja finanséw publicznych oraz wzmocnienie podejscia wolnoryn-
kowego w gospodarce

Eksperci EKF zwracaja uwage na konieczno$¢ podjecia dziatan konsolidujacych
i zwiekszajacych przejrzystos¢ finanséw publicznych oraz na potrzebe ograniczenia
dziatan interwencjonistycznych, zaburzajacych samoregulacje rynkowa. W szcze-
gblnosci rekomenduja:

e ograniczenie ekspansywnosci polityki fiskalnej, zmniejszenie deficytu szeroko
ujetej sfery publicznej, powrot do polityki antycyklicznej niezaleznie od kalen-
darza wyborczego;

e zwiekszenie przejrzystosci finanséw publicznych m.in. przez objecie catego sek-
tora finans6w publicznych (zgodnie z definicjg ESA) procesem regularnego mo-
nitorowania i kontrolg parlamentu, oraz poprzez wtgczenie wydatkéw funduszy
pozabudzetowych w zakres obowigzywania Stabilizacyjnej Reguty Wydatkowej;

e przywroécenie dziatania regut fiskalnych;

» odejscie od polityki centralizacji i zwiekszania roli panstwa w gospodarce, odej-
Scie od dziatan zaburzajacych mechanizmy rynkowe;

e zmiane struktury wydatkow finanséw publicznych poprzez redukcje transferéw
socjalnych przy podniesieniu naktadéw na cele kluczowe dla rozwoju, m.in. na
polityke zdrowotng, obrone narodowsa, transformacje energetyczna;

e zmniejszenie stopnia ingerencji panstwa w sektor bankowy;

e zwolnienie kredytow inwestycyjnych z podatku bankowego;

e ograniczenie ryzyka prawnego zawieranych umoéw, szczegélnie kredytowych.
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III. Uruchomienie KPO, pobudzanie inwestycji, przygotowanie do odegrania
roli w odbudowie Ukrainy przez polskie przedsiebiorstwa

Ankietowani licznie wskazali na koniecznos¢ mozliwie szybkiego wygaszenia na-
pie¢ z organami EU i uruchomienia $rodkéw z KPO oraz z Funduszu Spoéjnosci -
$rodki te bylyby wsparciem dla inwestycji i wzrostu gospodarczego w czasie, kiedy
dziatania inwestycyjne sektora prywatnego beda ostabione. W szerszym horyzon-
cie ekonomisci niezmiennie podnosza kwestie zwigzane z wspieraniem procesow
inwestycyjnych, budujacych potencjat wzrostu gospodarki. Pojawity sie takze reko-
mendacje wskazujgce na konieczno$¢ przygotowania organizacyjnego do tego, aby
polskie przedsiebiorstwa mogly odegra¢ zauwazalng role w przysziej odbudowie
Ukrainy.

Ankietowani przez EKF eksperci rekomenduja:

e utozenie stosunkéw z KE w sprawie KPO i funduszy strukturalnych,

e usuniecie barier w rozwoju ,zielonej” energetyki, w tym wsparcie dla firm roz-
wijajacych wlasne zeroemisyjne zZrédta energii,

e poprawe atrakcyjnosci i atmosfery inwestycyjnej w Polsce, m.in. poprze stabili-
zacje ram prawnych i podatkowych oraz ,czerwone swiatto” dla wszelkich regu-
lacji podnoszacych koszty prowadzenia biznesu,

e podjecie dziatan majacych na celu przygotowanie polskich firm do odegrania
znaczgcej roli w odbudowie Ukrainy,

» wykKkorzystanie zwiekszonych wydatkdw na obronno$¢ do rozwoju krajowych
kompetencji i zdolnosci wytwdrczych w tym zakresie.

6. 0 Centrum Mysli Strategicznych

Fundacja Centrum Mysli Strategicznych jest organizatorem Projektu Europejskiego
Kongresu Finansowego, niezaleznego think tanku koncentrujacego sie na tema-
tyce gospodarczo-finansowe;j.

Dziatania prowadzone w ramach Projektu EKF obejmuja organizowanie specjali-
stycznych kongreséw, opracowywanie rekomendacji gospodarczych, stanowisk
polskich ekspertow w miedzynarodowych konsultacjach, prognoz makroekono-
micznych i technologicznych oraz publikacji ksigzkowych.

Z Projektem EKF wspotpracuje pro publico bono ponad 500 ekspertéw zaangazo-
wanych w prace merytoryczne EKF.

Centrum Mysli Strategicznych wspétorganizuje réwniez wraz z Grupa MTP projekt
Local Trends, pod ktérego szyldem odbywaja sie dwa wydarzenia w roku - wiosna
Samorzadowy Kongres Finansowy w Sopocie, natomiast jesienig Europejskie Fo-
rum Samorzadowe w Poznaniu. Oba spotkania stanowia platforme miedzysekto-
rowej debaty i wspétpracy na rzecz budowania silnych i innowacyjnych regionéow.
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Koordynator Makroprognoz - dr Marcin Mrowiec

Rozpoczynat prace zawodowa jako analityk Dziatu Badan Rynkéw Miedzynarodo-
wych w Bayerische Hypo und Vereinsbank w Monachium. Nastepnie pracowat jako
ekonomista Banku BPH, za$ pdZniej przez kilkanascie lat byt gtbwnym ekonomista
i dyrektorem analiz makroekonomicznych i sektorowych Banku Pekao, wygrywajac
- indywidualnie oraz zespotowo - wiele nagréd za trafno$¢ prognoz makroekono-
micznych i rynkowych.

Jest doktorem nauk ekonomicznych, byt wyktadowca Uniwersytetu Jagiellonskiego
oraz Politechniki Warszawskie;j.

Jego ksigzka: ,Austriacka Szkota Ekonomii: Jak moze poméc wyjas$ni¢ stagnacje go-
spodarki Japonii”, Wydawnictwo Naukowe PWN 2017, byta nominowana jako jedna
z 10 najlepszych ksigzek ekonomicznych polskich autoréw w konkursie Economi-
cus 2018.



