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trzy najwa niejsze, jego zda-
niem, zagro enia w ka dym obszarze

Najwa niejsze rekomendowane obszary dzia a  w polityce gospodarczej Pol-
ski prezentujemy na kolejnych stronach.

1.  Prognozy wybranych wska ników makroekonomicznych 
w latach 2022–2024











Tabela 1. Prognozy wybranych wska ników makroekonomicznych w latach 2022–2024

Dane Wyniki ankiet Liczba
eksper-

tówWska nik Miara 2021 2022P 2023P 2024P

4,6 0,5 2,5

5,4 0,3 3,2

3,8 0,7 2,7

3,2 0,0 4,7

3,0 3,4 3,3

12,3 10,7 7,2

1,7 0,0 0,0

14,7 13,6 7,9

17,6 9,6 6,1

4,7 4,7 4,7

4,7 4,7 4,7

4,5 4,6 4,5

4,6 4,5 4,4



Dane Wyniki ankiet Liczba
eksper-

tówWska nik Miara 2021 2022P 2023P 2024P

6,8 6,8 5,8

7,1 7,1 5,9

7,1 6,6 5,9

-3,7 -5,1 -3,9

51,5 52,8 53,9

-3,6 -3,1 -2,4

Tabela 1 – cd.



2.  Najwa niejsze zagro enia dla koniunktury gospodarczej 
w Polsce w perspektywie roku 2024

Utrwalenie wysokiej inflacji i wysokich stóp procentowych, mocno hamujących wzrost 
(scenariusz stagflacji)

Wysokie ceny energii

Słabnąca koniunktura na świecie, ryzyko recesji w najważniejszych gospodarkach

Niespójne policy mix, w tym relatywnie ekspansywna polityka fiskalna 
oraz brak jasnego kierunku polityki pieniężnej

Niewystarczający poziom inwestycji, ograniczający potencjał wzrostu

Konflikt z UE – ryzyko opóźnionego i/lub ograniczonego napływu środków

Pogarszający się stan finansów publicznych oraz ich przejrzystości

Problemy z cenami i dostępnością surowców i materiałów, zakłócenia w łańcuchach dostaw

Koszt roku wyborczego dla gospodarki – dodatkowe obciążenia finansów publicznych

Ryzyko eskalacji wojny na Ukrainie

A

B

C

D

E

F

G

H

I

J

„Konflikt z UE – ryzyko 
opó nionego i/lub ograniczonego nap ywu rodków” „Niewystarczaj cy poziom 
inwestycji, ograniczaj cy potencja  wzrostu”



Wysokie ceny energii S abn ca koniunktura na wiecie, 
ryzyko recesji w najwa niejszych gospodarkach Pogarszaj cy si  stan finansów 
publicznych oraz ich przejrzysto ci. 

Waga

(1 oznacza

najwyższą wagę) 

Prawdo-

podobień-

stwo

Odsetek

respondentów

A
Utrwalenie wysokiej in�lacji i wysokich stóp procentowych,

mocno hamujących wzrost (scenariusz stag�lacji)
 

B Wysokie ceny energii  
 

C 
Słabnąca koniunktura na świecie,

ryzyko recesji w najważniejszych gospodarkach
 

 

D 
Niespójne policy mix, w tym relatywnie ekspansywna polityka �iskalna

oraz brak jasnego kierunku polityki pieniężnej 

 

E  Niewystarczający poziom inwestycji, ograniczający potencjał wzrostu 

F
 

Kon�likt z UE – ryzyko opóźnionego i/lub ograniczonego napływu środków
  

1 0,55  97%

3 0,64  86%

4 0,60  86%

5 0,70  78%

6 0,62  92%

2 0,55  97%

8 0,68  86%G

 

Pogarszający się stan �inansów publicznych oraz ich przejrzystości

10 0,41  70%H Problemy z cenami i dostępnością surowców i materiałów,

zakłócenia w łańcuchach dostaw

9 0,68  78%I Koszt roku wyborczego dla gospodarki – dodatkowe obciążenia

�inansów publicznych

7 0,43  78%J Ryzyko eskalacji wojny na Ukrainie

11 1,00  3%K Inne
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3.  Najwa niejsze zagro enia dla stabilno ci 
polskiego systemu inansowego w perspektywie roku 2024

Pogorszenie jakości portfela kredytowego na skutek wzrostu stóp procentowych,
osłabienia waluty, niestabilnej sytuacji gospodarczej i pogorszenia perspektyw wzrostu

Dalszy spadek wartości portfela obligacji w posiadaniu banków 
na skutek dalszego wzrostu rynkowych stóp procentowych

Pogłębiająca się ingerencja państwa w system bankowy, 
podnosząca koszty i ryzyko działania sektora

Ryzyko nadmiernej zależności wybranych banków od państwa 
i nadmiernego finansowania budżetu państwa przez banki
Ryzyko prawne kredytów hipotecznych (nieważność umów, brak wynagrodzenia
za korzystanie z kapitału, wyrok TSUE dot. CHF, ryzyko dotyczące kredytów opartych na WIBOR)

Rosnąca niespójność polityki gospodarczej i regulacyjnej,
zwiększająca awersję banków do podejmowania ryzyka

Brak przemyślanej i konsekwentnej polityki makroostrożnościowej

Ryzyko związane z upadłością dużego banku

A

B

C

D

E

F

G

H



Waga

(1 oznacza

najwyższą wagę) 

Prawdo-

podobień-

stwo

Odsetek

respondentów

A

Pogorszenie jakości portfela kredytowego 

na skutek wzrostu stóp procentowych, osłabienia waluty, 

niestabilnej sytuacji gospodarczej i pogorszenia perspektyw wzrostu
 

B 
Dalszy spadek wartości portfela obligacji w posiadaniu banków 

na skutek dalszego wzrostu rynkowych stóp procentowych
 

 

C 
Pogłębiająca się ingerencja państwa w system bankowy, 

podnosząca koszty i ryzyko działania sektora
 

 

D 
Ryzyko nadmiernej zależności wybranych banków od państwa 

i nadmiernego �inansowania budżetu państwa przez banki 

 

E  
Ryzyko prawne kredytów hipotecznych (nieważność umów, 

brak wynagrodzenia za korzystanie z kapitału, wyrok TSUE dot. CHF, 

ryzyko dotyczące kredytów opartych na WIBOR)

 

F
 Rosnąca niespójność polityki gospodarczej i regulacyjnej,

zwiększająca awersję banków do podejmowania ryzyka

  

1 0,70  97%

6 0,45  86%

3 0,55  97%

4 0,55  89%

2 0,62  97%

8 0,59  81%

7 0,53  84%G

 

Brak przemyślanej i konsekwentnej polityki makroostrożnościowej

5 0,21  70%H Ryzyko związane z upadłością dużego banku
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4.  Najwa niejsze zagro enia dla wiarygodno ci z otego 
w perspektywie roku 2024

Utrwalenie inflacji wyraźnie powyżej średniej w UE, której towarzyszy
utrzymywanie mocno ujemnych realnych stóp procentowych

Ekspansywna polityka fiskalna, przekładająca się na wysokie deficyty,
wzrost potrzeb pożyczkowych i wzrost zadłużenia publicznego
Niska skuteczność polityki monetarnej i jej niespójność z polityką fiskalną,
niska wiarygodność banku centralnego i jego rosnące upolitycznienie

Ryzyko obietnic wyborczych destabilizujących finanse publiczne

Ryzyko odpływu kapitału na skutek wzrostu ryzyka geopolitycznego 
i makroekonomicznego

Przedłużający się, bądź eskalujący konflikt na Ukrainie 
– ryzyko dla Polski jako kraju przyfrontowego

Konflikt z UE – ryzyko opóźnionego i/lub ograniczonego
napływu środków

Inne

A

B

C

D

E

F

G

H



Waga

(1 oznacza

najwyższą wagę) 

Prawdo-

podobień-

stwo

Odsetek

respondentów

A  

B  
 

C  
 

D 
 

E  

F
 

 

1 0,63  92%

2 0,66  97%

4 0,68  89%

7 0,67  81%

5 0,47  89%

6 0,46  89%

3 0,54  97%G

 

8 1,00  3%H

 

Utrwalenie in�lacji wyraźnie powyżej średniej w UE, której towarzyszy

utrzymywanie mocno ujemnych realnych stóp procentowych

Ekspansywna polityka �iskalna, przekładająca się na wysokie de�icyty,

wzrost potrzeb pożyczkowych i wzrost zadłużenia publicznego

Niska skuteczność polityki monetarnej i jej niespójność z polityką �iskalną,

niska wiarygodność banku centralnego i jego rosnące upolitycznienie

Ryzyko obietnic wyborczych destabilizujących �inanse publiczne

Ryzyko odpływu kapitału na skutek wzrostu ryzyka geopolitycznego 

i makroekonomicznego

Przedłużający się, bądź eskalujący kon�likt na Ukrainie 

– ryzyko dla Polski jako kraju przyfrontowego

Kon�likt z UE – ryzyko opóźnionego i/lub ograniczonego

napływu środków

Inne
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5.  Najwa niejsze rekomendowane obszary dzia a  
w polityce gospodarczej Polski

I. Wdro enie skutecznej polityki antyin lacyjnej

II.  Stabilizacja inansów publicznych oraz wzmocnienie podej cia wolnoryn-
kowego w gospodarce



III. Uruchomienie KPO, pobudzanie inwestycji, przygotowanie do odegrania 
roli w odbudowie Ukrainy przez polskie przedsi biorstwa

6. O Centrum My li Strategicznych

niezale nego think tanku

pro publico bono 500 ekspertów




