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e najwiekszych zagrozen dla koniunktury gospodarczej,
e najwiekszych zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego,
e rekomendowanych dziatan w obszarze polityki gospodarcze;.

Dodatkowo, w tej edycji Raportu zapytaliSmy o najwazniejsze zagrozenia dla wiary-
godnosci polskiego ztotego w perspektywie 2023 r.

1. Prognozy

Wejscie w rok 2021 odbyto sie w sytuacji mato optymistycznej jesli chodzi o zdro-
wie publiczne Polakéw i rodzacej znaczne obawy dotyczace perspektyw ekono-
micznych wielu gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Trzecia fala pandemii
byta w Polsce jedng z grozniej wygladajacych na swiecie. Podobnie jest, niestety,
z czwarta falg. Jasne stato sie, ze COVID-19 zagoscit jako problem i ryzyko na dtuzej,
pomimo dostepnosci szczepionki. Jak ostrzegaliSmy w poprzednim Raporcie, i co
sie obecnie dzieje, wprowadzenie dodatkowych srodkéw majacych na celu ograni-
czenie rozprzestrzeniania sie pandemii moze sie powtarzac¢ i wptywac na sytuacje
ekonomiczng wielu przedsiebiorcéw. Mimo to polska gospodarka mocno ozywita
sie w pierwszych trzech kwartatach 2021 r. Realny PKB osiggnat poziom sprzed
kryzysu juz w II kwartale 2021 r. Mimo ze przerwy w dostawach niektérych towa-
row i gwattowny wzrost ich cen stwarzajg problemy dla wielu branz, to silny rynek
pracy i mozliwosci wydatkowe konsumentéw (w tym takze obnizenie wymuszo-
nych oszczednosci COVID-owych) sprawity, ze wyniki gospodarcze byty zadowa-
lajace, cho¢ przy interpretacji dynamik rocznych nalezy pamietac o efekcie bardzo
niskiej bazy roku 2020.

Na sytuacje gospodarcza w kolejnych kwartatach i latach bedg wptywaé, oprécz mniej
luznej polityki pienieznej, ktéra musi podja¢ walke z wysoka inflacja, stabym ztotym
i rosnacymi oczekiwaniami inflacyjnymi, takze spodziewane przynajmniej lekkie za-
cie$nienie polityki budzetowej. Na to w perspektywie 2022 r. natozy sie wdrozenie
Polskiego tadu (PL) oraz realizacja, po jego ewentualnym zatwierdzeniu przez Ko-
misje Europejska (KE), op6Znionego Krajowego Planu Odbudowy (KPO), w ksztatcie
ktorego ostatecznie nie znamy, cho¢ nalezy sie spodziewac silnej presji KE na realiza-
cje reform i wydatkéw na transformacje klimatyczno-energetyczna i cyfrowa.

Znamy juz wstepny szacunek PKB w III kwartale 2021 r. oraz publikowane mie-
siecznie podstawowe dane makroekonomiczne na koniec listopada 2021 r. Taki
jest punkt wyjscia przygotowywanych przez ekspertéw EKF prognoz makroeko-
nomicznych.

Zgodnie z aktualnymi prognozami wspétpracujgcych z EKF ekspertéw, po recesji
na poziomie -2,5 proc. w roku 2020, w roku 2021 nalezy oczekiwac silnego odbi-
cia gospodarczego i dynamiki PKB na poziomie 5,2 proc., a nastepnie jej obnize-
nia do 4,4 proc. w roku 2022 i do 4,0 proc. w roku 2023. Projekcje PKB wskazu-
ja, ze eksperci oczekuja szybszego i wiekszego, ale znacznie krdtszego odbicia po
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roku 2020 niz byto to widoczne w poprzednich edycjach prognostycznych. Prze-
cietna prognoza wzrostu gospodarczego na 2022 r. obnizyta sie o 0,7 pkt. proc,,
ana 2023 r. o0 0,4 pkt. proc. Ten mniejszy optymizm mozna wigzac z wyzsza inflacja
i spodziewang reakcjg polityki pienieznej oraz problemami z akceptacja polskie-
go Krajowego Planu Odbudowy (KPO), ktory przewiduje w przypadku Polski do-
step do ponad 58 mld EUR (prawie 270 mld PLN, ponad 12% PKB Polski). Popyt
krajowy ma rosnac¢ szybciej niz PKB (odpowiednio w latach 2021-2023 6,6 proc.,
4,5 proc. i 4,4 proc.), i to on bedzie gtéwnym czynnikiem wzrostu. Optymistycz-
niej niz poprzednio eksperci postrzegaja wzrost inwestycji w 2021 roku (wzrost
0 6,7 proc.), ale znacznie bardziej pesymistycznie w kolejnych latach - majg one
rosna¢ w tempie ok. 6,5-6,7 proc. To w duzej mierze efekt obserwowanego zamie-
szania z KPO: nawet jesli naptyw srodkéw unijnych w ramach Instrumentu na rzecz
Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci, ktory jest gtbwnym elementem Next Gene-
ration EU, nastapi, to bedzie on opézniony (de facto juz jest opdzniony). Wzrost
spozycia indywidualnego w 2021 roku wyniesie az 5,8 proc., a w nastepnych latach
4,5 proc. (w2022 1)1 3,8 proc. (w 2023 r.). Silny wzrost popytu krajowego, w tym na
dobra importowane, wzrost cen niektérych importowanych towaréw i surowcow
oraz wzrost kosztow pracy i zwigzane z tym obnizenie konkurencyjnosci polskiej
gospodarki powodowaty, i bedg powodowa¢, zmiane na rachunku biezacym bilan-
su ptatniczego: w 2021 r. zanotuje on deficyt na poziomie -0,3 proc. PKB, ktory
bedzie w kolejnych latach rést do poziomu -0,7 proc. PKB w 2022 r. i -0,9 proc.
PKB w 2023 r. To znaczaca zmiana prognoz: poprzednio prognozowano stopniowe
zmniejszanie sie nadwyzki na rachunku biezgcym bilansu ptatniczego, teraz mamy
zwiekszajacy sie deficyt.

Ponownie wzrosty oczekiwania inflacyjne ekspertdéw EKF. Prognozowana inflacja
wedtug nich bedzie wyzsza niz to mialo miejsce we wczes$niejszych prognozach
w okresie objetym badaniem i nie powrdci nie tylko w poblize celu inflacyjnego,
ale nawet do dopuszczalnego pasma odchylen od celu inflacyjnego (pasmo 1,5-
3,5 proc.) w ostatnim roku objetym badaniem. Przecietna inflacje szacuje sie na
poziomie 5,1 proc. w 2021 r, az 6,3 proc. w 2022 r. i 4,4 proc. w 2023 r. Jest to
znaczgco wyzszy (nawet o 3 pkt. proc.) poziom niz w prognozach rzadu: 4,3 proc.
w 2021 r.i 3,3 proc. w 2022 1. i 3,0 proc. w 2023 . bedacych podstawa przygoto-
wania budzetu panstwa na rok 2022. Kurs ztotego w relacji do euro ma pozosta¢
relatywnie stabilny przez caty okres prognozy, ale na poziomie ok. 3-5 proc. wyz-
szym (stabszy ztoty) niz w poprzedniej edycji badania prognoz. Obecnie ma sie on
ksztattowaé na poziomie ok. 4,6 PLN/EUR oraz ok. 4,0 PLN/USD. Kolejng znacz-
ng zmiang, odzwierciedlajaca zmiane narracji NBP dotyczacg inflacji, sa prognozy
stép procentowych i rentownosci obligacji. Stopy procentowe maja wzrosna¢ do
poziomu powyzej 3 proc. w 2023 r,, a rentownoSci obligacji 5-letnich do 3,4 proc.
w 2023 1. (2,8 proc. w 2021 r. i 3,4 proc. w 2022 r.). To dwukrotnie wyzsze warto$ci
niz podawane w czerwcu 2021 r. Warto zauwazy¢, ze eksperci EKF przewidzieli
podwyzke stop procentowych przez RPP, ktora nastgpita 8 grudnia br. (czyli juz po
przestaniu prognoz ilo§ciowych na potrzeby niniejszego badania).
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Sytuacja na rynku pracy w Polsce ma pozostac¢ relatywnie stabilna. Jesli chodzi
o bezrobocie, w sytuacji gdy nie ma zbyt wiele miejsca na obnizanie sie stopy bezro-
bocia, powinna ona pozosta¢ na poziomie okoto 3 proc. Podobnie zatrudnienie: jego
niewielki wzrost rzedu 0,5-1,0 proc. w okresie prognozy bedzie ograniczany do-
stepng podaza wykwalifikowanych pracownikéw. Skutkiem takiej sytuacji na ryn-
ku pracy bedzie widoczna w prognozach presja na wzrost wynagrodzen. W 2021 r.
wynagrodzenia majg wzrosnac¢ o 8,4 proc., podobnie w 2022 r. (8,5 proc.) i niewiele
mniej w 2023 1. (6,8 proc.). Nieco wyzsze prognozy wzrostuwynagrodzen (nomi-
nalnych) s3 spdjne z wyzszg prognozg inflacji.

Wyzsza inflacja w 2021 r. przyniosta lepsze nominalnie wykonanie dochodéw bu-
dzetowych w roku biezacym, przy zaplanowanych wydatkach w budzecie wedtug
rzadowej prognozy inflacji na 2021 r. na poziomie 1,8 proc. Jednocze$nie wzrost
gospodarczy jest nieco wyzszy niz prognozowany na etapie przygotowywanie bu-
dzetu na rok 2021 (takze jego struktura jest korzystna dla Ministra Finanséw).
W efekcie sytuacja finanséw publicznych jest lepsza niz oczekiwana w pierwszej
potowie roku. Jest to odzwierciedlone w szacunkach deficytu w 2021 r. Obecnie jest
on prognozowany na poziomie jedynie 3,5 proc. PKB (a dtug publiczny na pozio-
mie 56,3 proc. PKB). W kolejnych latach prognozy sa takze nieznacznie bardziej ko-
rzystne, cho¢ deficyt ma pozosta¢ powyzej 3 proc. w obu latach, 2022 i 2023, a dtug
publiczny pozostanie powyzej 55 proc. PKB co najmniej do 2023 r.

Eksperci bankowi przewiduja w najblizszych dwéch latach 2022-2023, ozywienie
w obszarze kredytéw dla ludno$ci i przedsiebiorstw.

Najszybszy realny wzrost wolumenu zadtuzenia jest przewidywany w zakresie
kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych. Wigza¢ sie to moze z ob-
nizeniem wymogow wysokosci wktadu wtasnego oraz z ucieczka przed inflacja.
W okresie szybkiego wzrostu cen na rynku nieruchomosci stymuluje to dodatko-
wo popyt na mieszkania i moze wywotac efekt odwrotny od zamierzonego. Inaczej
mowiac, tego typu interwencjonizm panstwowy moze spowodowad, ze pienigdze
publiczne (gwarancje BGK) ,zagwarantuja” nabywcom wyzsze ceny mieszkan.

Optymistyczny jest natomiast przewidywany wzrost wolumenu kredytéw dla
przedsiebiorstw po okresie zalamania na tym rynku wywotanego kryzysem.
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Rysunek 1. Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych w latach 2020-2023
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Rysunek 1 - cd.

WIBOR 3M Stopa referencyjna
(na koniec roku; w %) (na koniec roku; %)
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2020 2021P 2022P 2023P 2020 2021P 2022P 2023P
Wyniki ankiet Liczba
eksper-
Wskaznik Miara 2020 2021P | 2022P | 2023P tow
$rednia 52 4,4 4,0
PKB_ 0 -2,5 [15]
(r/r; %) odchylenie 0,3 0,4 0,8
; $rednia 6,6 4,5 4.4
Pop%lz krajowy 34 [13]
(r/r; %) odchylenie 1,0 1,0 0,6
Spozycie indywidualne srednia 58 4,5 3,8
-0 -3,0 [15]
(r/r; %) odchylenie 0,6 07 0,6
Naktady brutto na $rodki érednia 6,7 6,5 6,7
trwate -9,0 [14]
(r/1; %) odchylenie 1,4 2,5 2,1
Stopa bezrobocia $rednia 31 3,3 3,0 31 [12]
(BAEL; stan na koniec roku; %) odchylenie ’ 0.2 03 05
Wynagrodzenia w gospodarce | ¢rednia 8,4 8,5 6,8
narodowej 6,6 [13]
(r/r; %) odchylenie 0,5 0,9 1,9
Pracujacy w gospodarce $rednia 0,7 1,0 0,5
narodowej -0,6 [11]
(stan w koricu okresu; r/r; %) odchylenie 0,3 0,6 0,5
Inflacja $rednia 24 51 6,3 4,4 »
- <redni %) — 3 [14]
(CPI; $rednioroczna; % odchylenie 0,1 03 0,7
Inflacja $rednia 4 8,0 4,8 3,8 "y
; XII; %) ; ) [14]
(CPIL; XIL; % odchylenie 0,3 0,6 1,1
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Wyniki ankiet Liczba
eksper-
Wskaznik Miara 2020 | 2021P | 2022P | 2023P tow
$rednia 4,6 4,6 4.6
o 4.4 [12]
($rednioroczny) odchylenie 0,0 01 03
$rednia 4,6 4,5 4,5
EUR(PLN 46 [14]
(koniec roku) odchylenie 0,0 0,2 0,3
$rednia 3,9 4,0 4,0
oD/BLN 39 [12]
(Srednioroczny) odchylenie 0,1 01 02
$rednia 41 4,0 3,9
UI;SD/.PLN . 38 [14]
(koniec roku) odchylenie 0,1 0,1 0,2
Wyniki ankiet Liczba
eksper-
Wskaznik Miara 2020 | 2021P | 2022P | 2023P tow
Stopa referencyjna Srednia 18 2,9 3,0
Koni Ku; %) 0,1 [15]
(na koniec roku; % odchylenie 0,2 0,6 0,8
$rednia 2,1 3,0 3,1
WIBkOR.3M - 0.2 [12]
(na koniec roku; %) odchylenie 0,2 0,6 0,7
Rentowno$¢ obligacji 5L srednia 0.4 2,8 3.4 3.4 [10]
($rednioroczna; %) odchylenie| 0,9 0,6 0,8
Wynik sektora finanséw érednia -3,5 3,1 -3,2
publicznych wg metodyki UE -7,0 [13]
(% PKB) odchylenie 0,8 11 1,2
Dhug sektora finanséw érednia 56,3 55,2 55,3
publicznych wg metodyki UE 57,5 [12]
(% PKB) odchylenie 1,4 2,9 4,6
Saldo na rachunku biezagcym érednia -0,3 -0,7 -0,9
bilansu ptatniczego 3,6 [13]
(% PKB) odchylenie 1,2 1,0 1,3
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Wyniki ankiet Liczba
eksper-
Wskaznik Miara 2019 | 2020 |2021P |2022P 2023P| tow

Wolumen zadtuzenia z tytutu érednia 3,7 7,2 7,6
l;i“edytow(limnsun;pcy]nychh 8,4 21 [15]

a gospodarstw domowyc odchylenie 1,7 1,6 0,7
(r/r; %)
Wolum,en za.d}uZeni.a z tytutu $rednia 8,2 7.4 5,8
kredytéw mieszkaniowych 6,6 76 [12]
dla gospodarstw domowych odchylenie 2.2 1,7 2.1
(r/r; %)
Wolumen zadtuzenia $rednia 2,2 8,4 6,9
w segmencie kredytow
dla przedsiebiorstw 3,0 -4,8 [10]
niefinansowych odchylenie 2,4 2,4 1,2
(r/r; %)
Depozyty od gospodarstw $rednia 6,0 6,5 7,0
domowych 9,7 10,7 [13]
(r/1; %) odchylenie 1,0 0,8 1,2
Depozyty od przedsigbiorstw | ¢rednia 11,4 45 46
niefinansowych 10,0 19,0 [12]
(% PKB) odchylenie 2,0 0,6 2,3

Zrédto: opracowanie wiasne.

2. Najwazniejsze zagrozenia dla rozwoju gospodarczego Polski

Podobnie jak w poprzednich edycjach ,Makroekonomicznych wyzwan i prognoz
dla Polski” stworzyliSmy mape najwazniejszych zagrozen dla koniunktury gospo-
darczej w Polsce w perspektywie 2023 roku. Niezaleznie od iloSciowych prognoz
makroekonomicznych eksperci wspoétpracujacy z EKF zidentyfikowali najwieksze
potencjalne zagrozenia dla rozwoju gospodarczego. W tej edycji badania zagroze-
nia byly oceniane w dwoéch etapach: w pierwszym etapie kazdy z ekspertow miat
przedstawic trzy najwazniejsze, w jego opinii, zagrozenia dla koniunktury. Na pod-
stawie odpowiedzi w tym etapie udato sie sporzadzi¢ liste 7 najwazniejszych, naj-
czesSciej pojawiajacych sie w opiniach zagrozen. S3 to:

1.

2.
3.
4

A

Wysoka i utrwalajgca sie inflacja.

Niepewno$¢ zwigzana z rozwojem pandemii.

Rosnace stopy procentowe.

Problemy globalne z dostepnos$cia surowcéw, materiatéw oraz opéznienia w do-
stawach.

Konflikt z UE.

Rosnace ceny energii.

Niedobory na rynku pracy oraz spirala ptacowo-cenowa.
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Lista ta postuzyta w drugim etapie do przyznania przez kazdego z ekspertow
subiektywnej oceny wagi i prawdopodobienistwa wystapienia poszczegélnych
zagrozen. Syntetyczna waga (znaczenie) poszczegélnych zagrozen powstata jako
suma punktow przyznanych przez ekspertow poszczegdlnym zagrozeniom, przy
czym kazdy z ekspertow miat do dyspozycji acznie 100 punktéw. Ponadto kazdy
ekspert oceniat subiektywne prawdopodobienstwo realizacji poszczegdlnych za-
grozen, a syntetyczna ocena prawdopodobienstwa wystapienia zagrozenia stanowi
$rednig arytmetyczng z subiektywnych prawdopodobienstw. Ponizej prezentujemy
takze ocene zgodnosci wskazan ekspertéw jako odsetek (procent) ogoélnej liczby
ekspertow, ktdrzy wskazali na konkretne zagrozenie. Graficznie wyniki opinii eks-
pertow przedstawiamy na rysunku 2 - ,Najwazniejsze zagrozenia dla koniunktury
gospodarczej w Polsce w perspektywie 2023 roku”, na ktérym wielko$¢ kotek ilu-
strujacych poszczegoélne zagrozenia jest sumg iloczynéw wagii prawdopodobien-
stwa wystgpienia danego zagrozenia. Mozna je traktowac jako znaczenie ryzyka
wystgpienia tego zagrozenia.

W obecnej edycji badania dotyczacego makroekonomicznych wyzwan i prognoz dla
Polski cztery zagrozenia zyskaly zdecydowana przewage, jezeli chodzi o wskazy-
wang przecietnie przez ekspertéw wage zagrozenia i prawdopodobienstwo jego
wystapienia.

Wskazywane z duza waga i duzym prawdopodobiefistwem wystapienia zagrozenie
dotyczy nawrotéw zakazen, mutacji wirusa i lockdowndéw, niepewno$ci z nimi
zwigzanych. Zagrozenie to wciaz jest, zdaniem ekspertéw EKF, istotne, a praw-
dopodobienstwo jego wystapienia okazuje sie wyzsze niz p6ét roku temu, w edycji
czerwcowej badania (VII edycja), cho¢ takze wtedy byto ono relatywnie wysokie.
Doswiadczenia ostatnich dni i tygodni, w catej Europie, ale szczegélnie w Polsce,
potwierdzaja obawy ekspertéw EKF, a dostepnos¢ szczepionki niewiele zmienita
w postrzeganiu tego zagrozenia jako istotne.

Podobnie, potwierdzenie obaw z czerwcowej edycji badania dotyczy inflacji. Wy-
soka i utrwalajaca sie inflacja wskazywana byta pét roku temu jako trzecie naj-
wazniejsze zagrozenie w perspektywie $rednioterminowej. Nieprzekonujaca dla
ekspertow EKF narracja wtadz monetarnych o tymczasowej, chwilowo wyzszej
obserwowanej obecnie inflacji, zostata w miedzyczasie zmieniona o 180° i RPP do-
konata juz trzykrotnie podwyzek stép procentowych. To wciagz jednak nie uspokaja
ekonomistéw: wysoka, uporczywa inflacja jest obecnie wskazywana jako najwaz-
niejsze zagrozenie dla koniunktury, wazniejsze niz pandemia COVID-19. Wysoka
inflacja, poprzez efekty redystrybucyjne, uderza w najbiedniejsza cze$¢ spoteczen-
stwa, rozkreca spirale ptacowo-cenowsg, podwyzsza oczekiwania inflacyjne przed-
siebiorstw, co z kolei podwyzsza koszty walki z inflacjg przy probie jej obnizenia,
hamuje inwestycje, jest ukrytym podatkiem od oszczedno$ci. Jak wida¢ w progno-
zach ilo$ciowych, eksperci EKF szacujg, ze $rednio w 2022 roku bedzie ona znacza-
co wyzsza niz w roku 2021.

Drugim pod wzgledem wagi, a wiec takze wazniejszym niz czwarta fala pandemii
i jej konsekwencje dla gospodarki, zagrozeniem dla koniunktury wybijajacym sie
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w obecnym badaniu jest konflikt z UE. Przez peczniejacy od wielu miesiecy kon-
flikt na linii Polska-UE mogg by¢ zagrozone miliardy euro, jakie mialty pomé6c nam
podnies¢ sie z pandemii, zreformowac krajowa energetyke, przyspieszyc¢ cyfryzacje
i wesprzec biznes. UE ma w reku mechanizm pt. pienigdze za praworzadno$¢, w ra-
mach ktérego Unia moze zawiesi¢ lub zmniejszy¢ wysokos$¢ unijnych funduszy lub
ograniczy¢ do nich dostep - proporcjonalnie do skali naruszen.

Czwartym zagrozeniem w kolejnos$ci sa rosngce ceny energii, ktére w czesci od-
powiadaja za wysoka inflacje, ktéra najbardziej martwi ekonomistow, ale same
w sobie s3 potencjalnie ogromnym problemem gospodarczym i wyzwaniem. Mimo
ostatniego boomu na elektrownie fotowoltaiczne, polska gospodarka pozostaje
mocno uzalezniona od wegla i staje sie to dla niej rosnagcym obcigzeniem. Koniec
czasu wegla jest nieuchronny z wielu powodéw, m.in.: rosnacych kosztéw jego
pozyskiwania i wykorzystywania, ryzyka wynikajacego z uzaleznienia od impor-
towanego (gtéwnie z Rosji) surowca (mimo ze chwilowo sytuacja sie odwrdcita
w zwigzku z gwattownym wzrostem cen paliw kopalnych), trudnosci w sfinanso-
waniu i utrzymaniu infrastruktury wytwdrczej, negatywnego wptywu na klimat
i rosnacych kosztéw emisji CO,, ryzyk Srodowiskowych zwigzanych z wydobyciem
wegla, spadajacej akceptacji spotecznej dla spalania wegla zar6wno w energetyce,
jak i ogrzewnictwie. Te problemy beda powodowac, ze ceny energii w Polsce beda
rosnac i beda obcigzeniem dla utrzymania konkurencyjnosci polskiej gospodarki.
Dlatego tak wazne dla ekspertéw jest rozwigzanie konfliktu z UE, ktére pozwolitoby
pozyskanie srodkéw na energetyczno-klimatyczng transformacje.

Rysunek 2. Najwazniejsze zagrozenia dla koniunktury gospodarczej w Polsce
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Uwaga: Wielko$¢ kot oznacza sume iloczynéw wagi czynnika oraz prawdopodobienstwa wystapienia
przyznanych przez poszczeg6lnych ekspertow.
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Rysunek 2 - cd.
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A Wysoka i utrwalajaca sig inflacja

B Niepewno$¢ zwigzana z rozwojem pandemii

C Rosnace stopy procentowe

Problemy globalne z dostepnoscig surowcéw, materiatéw
i opéznienia w dostawach

E  Konflikt z UE

F Rosnace ceny energii

G  Niedobory na rynku pracy oraz spirala ptacowo-cenowa

86%

Zrédto: opracowanie wtasne.

3. Najwazniejsze zagrozenia dla stabilnosci
polskiego systemu finansowego w perspektywie roku 2023
w opinii ekspertow Europejskiego Kongresu Finansowego

Podobnie jak w dwéch poprzednich edycjach konsensusu prognostycznego EKF, row-
niez obecnie zdecydowana wiekszo$¢ ekspertéw (41 sposréd 42) uwaza, ze najwaz-
niejszym zagrozeniem dla stabilnosci polskiego systemu finansowego w najblizszych
latach bedzie pogorszenie wartosci i jakosci portfela kredytowego. Pokryzysowa
utrata wartos$ci portfela kredytowego, wynikajaca z pogorszenia sytuacji finansowej
kredytobiorcéw, zostanie wzmocniona podwyzkami stép procentowych oraz osta-
bieniem kursu walutowego. Niestety, zdecydowana wiekszos$¢ ekspertéw (réwniez
41 na 42) oczekuje kumulacji ryzyka kredytowego i prawnego, wynikajacego z nie-
rozwigzania kwestii walutowych kredytéw mieszkaniowych i z coraz wiekszej licz-
by uniewaznionych przez sady uméw kredytowych z ,frankowiczami”. Dodatkowym
elementem moggcym zdestabilizowac polski system finansowy jest ryzyko zwigzane
ze zmianami klimatycznymi i konieczno$cia dostosowan w procesie zielonej trans-
formacji. Zagrozeniem dla stabilnos$ci systemu finansowego w dtuzszym okresie jest
nadmierny udziat Skarbu Panstwa we wtasnosci bankéw.

Wymienione wyzej zagrozenia powoduja, Ze stopa zwrotu z kapitatu wlasnego
(ROE) i warto$¢ rynkowa bankéw od kilku lat spadaja, a obciazenia podatkowe ro-
sna. Spadek atrakcyjnosci inwestycyjnej bankéw oznacza, ze w sytuacji kryzysowej
i potrzeby ich dokapitalizowania jedynym Zrédtem kapitatu beda podatnicy.
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Rysunek 3. Najwazniejsze zagrozenia dla stabilnosci polskiego systemu finansowego
w perspektywie 2023 roku
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przyznanych przez poszczegélnych ekspertéw.
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Zrédto: opracowanie wlasne.
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4. Najwazniejsze zagrozenia dla wiarygodnosci zlotego
w perspektywie 2023 roku

Obecnie polski ztoty, podobnie jak dolar amerykanski czy euro, to tzw. pienigdz fi-
ducjarny, czyli nieoparty na kruszcu, lecz funkcjonujacy tylko na podstawie zaufania
do emitenta waluty. Poniewaz opiera sie wytgcznie na zaufaniu do panstwa, ktére
z kolei zalezy od wielu czynnikdw, to rowniez wiarygodnos¢ ztotego jest wypad-
kowa wielu czynnikéw. Ze wzgledu na obserwowang w listopadzie 2021 r. mocna
deprecjacje polskiej waluty, poprosiliSmy grono wybitnych polskich ekonomistow
o opinie, co determinuje obecnie wiarygodnos¢ PLN. Na podstawie odpowiedzi
42 ekspertow, gtdéwnie makroekonomistéw bankowych i profesoréw akademickich,
wyodrebnili$my osiem homogenicznych grup czynnikow:

1. Brak wiarygodnej polityki pienieznej. Obecnie polityka pieniezna prowadzo-
na jest niezgodnie z mandatem banku centralnego. Szczegélnie watpliwe sa
decyzje, ktére doprowadzily do najmocniej ujemnych w naszym regionie stép
procentowych. Ponadto kwestionowana jest niezaleznos¢ NBP od biezacej poli-
tyki gospodarczej. Kontrowersje budzi takze spéznione rozpoczecie normaliza-
cji polityki pieniezne;j.

2. Chaotyczna, nieczytelna i niespdjna polityka informacyjna NBP oraz retory-
ka obnizania oczekiwan na podwyzki stop procentowych.

3. Niekontrolowana i utrwalajaca sie inflacja oraz bagatelizowanie presji spad-
kowej na ztotego przez NBP i RPP, jednostronne (i gtéwnie doktrynalne) podej-
$cie do instrumentdw walki z inflacja.

4. Eskalacja konfliktéw Polski z UE, a w konsekwencji ograniczenie funduszy dla
Polski (petzajgcy Polexit), w tym opdznienie akceptacji Krajowego Planu Odbu-
dowy.

5. Stan finanséw publicznych, w tym rosngcy deficyt na rachunku obrotéw bieza-
cych oraz pokusa nadmiernego zadtuzania panstwa w okresie przedwyborczym
w potaczeniu z wysokim i rosngcym wzrostem ptac.

6. Rosnace zagrozZenie zewnetrzne, wzrost napie¢ w polityce miedzynarodo-
wej oraz globalny wzrost awersji do ryzyka w wyniku napie¢ geopolitycznych,
w tym: wzrost napiec na granicy, eskalacja napie¢ na rynkach walutowych, nowe
szoki na rynku energii, problemy z wysoka inflacjg i bilansem ptatniczym w in-
nych krajach regionu, a takze szybsza normalizacja polityki pienieznej w USA
i zmiana postrzegania regionu Europy Centralnej przez inwestoréw, pogorsze-
nie konkurencyjnosci polskiej gospodarki w wyniku restrykcji emisji CO,.

7. Rosnace zagrozenie wewnetrzne wynikajgce z destabilizacji politycznej w Pol-
sce i niewiarygodnosci decydentdw rzadowych, nadmiernego udziatu panstwa
w sektorze bankowym, utraty atrakcyjnos$ci inwestycyjnej z uwagi na nierespek-
towanie prawa miedzynarodowego i dyskryminacje inwestoréw spoza UE, bra-
ku $rodkéw z KPO potgczonego z utratg wiarygodnosci kredytowej Polski, braku
wiarygodnych szacunkdw wptywu Polskiego t.adu i projekcji budzetu.
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8. Narastajace ryzyko prawne w sektorze bankowym zwigzane gtéwnie z bra-
kiem klarownego rozwigzania kwestii mieszkaniowych kredytéw walutowych
oraz ew. orzeczeniem Sadu Najwyzszego, skutkujgcym znacza skalg uniewaz-
nionych uméw kredytowych.

W nastepnym etapie poprosili§my ekspertéw o przyznanie rang poszczegdélnym
grupom czynnikéw oraz subiektywnego prawdopodobienistwa ich wystapienia
(zob. rysunek 4).

Najwiekszym zagrozeniem dla wiarygodno$ci PLN jest polityka pieniezna NBP. Jest
ona prowadzona niezgodnie z mandatem banku centralnego, czyli utrzymywaniem
stabilnosci cen. Szczeg6lnie krytycznie oceniane sa decyzje, ktére doprowadzity do
najnizszych w regionie stép procentowych oraz opéznione rozpoczecie normaliza-
cji polityki pienieznej. Dodatkowo taczy sie ona z nieczytelna i niesp6jna polityka
informacyjng NBP. Sita oddzialywania tego zagrozenia oraz prawdopodobienstwo
jego wystapienia sa w opinii ekspertéw najwyzsze. Ponadto podnoszona jest kwe-
stia niewystarczajacej niezalezno$ci NBP od biezacej polityki gospodarczej. Zagro-
Zenia te sg zarazem gtéwnymi przyczynami niekontrolowanej i utrwalajacej sie in-
flacji, a takze rosnacych oczekiwan inflacyjnych.

Zaufanie do panstwa, a zatem i wiarygodnos¢ PLN, niszczy eskalacja konfliktéw Pol-
ski z UE. Konsekwencjg ,petzajgcego Polexitu” moze by¢ ograniczenie funduszy dla
Polski, w tym opéznienie akceptacji Krajowego Planu Odbudowy.

Reasumujac, brak wiarygodnej polityki pienieznej, eskalacja konfliktu Polski z UE
oraz niekontrolowana i utrwalajaca sie inflacja to trzy najwazniejsze zagrozenia dla
wiarygodnosci PLN obecnie i w najblizszym czasie. Ich znaczenie i prawdopodo-
biefistwo wystapienia sg w ocenie ekspertéw wyzsze niz zagrozenia zewnetrzne
wynikajgce gtéwnie z napie¢ w polityce miedzynarodowej oraz szokéw na rynku
energii. Istotnym czynnikiem podwazajgcym zaufanie do PLN jest réwniez stan fi-
nanséw publicznych, pokusa przedwyborczego nadmiernego zadtuzania panstwa,
a takze rosnacy deficyt na rachunku biezgcym. Generalnie w ocenie zagrozen dla
wiarygodnosci PLN eksperci sa wyjatkowo zgodni, a rozproszenie ich opinii jest
relatywnie niewielkie.
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Rysunek 4. Najwazniejsze zagrozenia dla wiarygodnosci ztotego w perspektywie 2023 roku
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Uwaga: Wielko$¢ kot oznacza sume iloczynéw wagi czynnika oraz prawdopodobienstwa wystapienia
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5. Rekomendacje makroekonomistow
Europejskiego Kongresu Finansowego

5.1. Trzy najwazniejsze rekomendowane obszary dziatan
w polityce gospodarczej Polski do 2023 roku

5.1.1. Opanowanie wzrostu inflacji oraz stworzenie warunkéw
do ochrony oszczednosci spoteczenstwa przed utratg ich realnej wartosci

Zdaniem ekspertow EKF konieczne jest jak najszybsze opanowanie wzrostu inflacji,
ktora ewidentnie wymkneta sie spod kontroli polityki pienieznej NBP. Zaleca sie:

e pilng odbudowe zaufania (wiarygodnosci) do NBP i Rady Polityki Pienieznej
(RPP): chaotyczna narracja krajowych wtadz monetarnych dotyczaca inflacji za-
uwazalnie zmniejszyta mozliwo$ci wptywania na oczekiwania inflacyjne przed-
siebiorstw oraz konsumentdw,

e jasngiprzewidywalna polityke monetarng (odejscie od polityki zaskoczen przez
NBP), opracowanie Srednioterminowego planu normalizacji polityki pienieznej,

e urealnienie stop procentowych i powstrzymanie erozji wartosci oszczednosci
pienieznych gospodarstw,

e powotanie w sktad RPP V kadencji os6b wyrédzniajgcych sie wiedzg z zakresu
ekonomii i finansow, niezalezno$cia i awersja do wysokiej inflacji, uniezaleznie-
nie decyzji NBP i Rady Polityki Pienieznej od biezacej polityki,

e zdecydowana poprawe komunikacji NBP i RPP z rynkiem finansowym i spote-
czenstwem, poprawa spdjnosci polityki informacyjnej NBP w zakresie polityki
pienieznej i kursowe;j.

5.1.2. Pilne zakoniczenie konfliktu z UE w kwestiach prawnych skutkujace
uruchomieniem $rodkdw na odbudowe gospodarki po pandemii
oraz na transformacje energetyczno-klimatyczna

Wiele rekomendowanych przez ekonomistéw EKF dziatan dotyczy strategii odbudowy
gospodarki i modernizacji systemu energetycznego. Inwestycje, ktdre moga by¢ sfinan-
sowane Srodkami UE, s wazne co najmniej z trzech powod6éw: sg wazne z punktu wi-
dzenia utrzymania lub zwiekszania potencjatu gospodarczego polskiej gospodarki, sa
sposobem ochrony przed rosngca ceng uprawnien do emisji CO, i skutkami tego wzro-
stu dla cen energii, sa bardzo dobrym sposobem wykorzystania $srodkéw z UE, takze
dzieki powigzaniu tych $rodkéw z wymogiem koniecznych do realizacji celéw klima-
tycznych i energetycznych reform. W szczegdlnosci rekomenduje sie:

e przywrécenie fundamentéw demokratycznego panstwa prawa, w tym poszano-
wanie praworzadnosci,

e odbudowanie zaufania do wolnego od politycznego wptywu systemu sadownic-
twa, co bedzie sprzyja¢ poprawie klimatu dla przysztych inwestycji prywatnych
(wciaz obecnie bardzo niskich w Polsce),
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e szybkie uzgodnienie z Komisja Europejska ostatecznego ksztattu Krajowego
Planu Odbudowy i eliminacje ryzyka ograniczenia dostepu do innych srodkow
UE,

» zamkniecie innych (pozostatych) zrédet konfliktu z Komisjg Europejska i innymi
instytucjami UE,

e dazenie do poprawy wizerunku Polski na arenie miedzynarodowej, co pozwoli
na poprawe klimatu inwestycyjnego i ograniczenie presji na ostabienie kursu
ztotego,

e przyspieszenie transformacji w strone gospodarki niskoemisyjne;j.

5.1.3. Normalizacja polityki fiskalnej, poprawa stanu i przejrzystosci
finanséw publicznych

Mimo Ze sytuacja budzetu w 2021 r,, dzieki wyzszej niz zaktadana inflacji, jest lep-
sza niz prognozowana w poprzedniej edycji Raportu, wielu ekspertéw EKF poswie-
cilo polityce podatkowej i budzetowej swoje rekomendacje. Proponuje sie przede
wszystkim:

e przygotowanie wiarygodnego Sredniookresowego planu stabilizacji fiskalnej,

e uszczelnienie, reforme przejrzystosci i kontroli parlamentarnej finanséw pu-
blicznych,

e zmiane struktury wydatkéw budzetowych na bardziej rozwojowa, zmniejszenie
tempa wzrostu wydatkéw socjalnych, nadmiernie wysokich w ostatnich latach,

e odtozenie implementacji tzw. Polskiego Ladu tak, aby byt czas na zrozumienie
konsekwencji proponowanych zmian, niezbedne korekty prawa przygotowane-
go bez szerszych konsultacji i analiz oraz, aby da¢ czas przedsiebiorcom na przy-
gotowanie sie do tych zmian.

Te trzy opisane obszary rekomendacji zdecydowanie zdominowaty propozycje dla
polityki gospodarczej, zgtaszane przez ekspertéw EKF. Wsrdd innych proponowa-
nych dziatan mozna dodatkowo wyré6znic:

e zmiane podejscia do polityki szczepien przeciwko COVID-19, wprowadzenie
rozwigzan radykalnie zwiekszajgcych sktonno$¢ Polakdw do zaszczepienia
(np. mozliwo$¢ uczestniczenia w Zyciu publicznym wytacznie dla zaszczepio-
nych), aby jak najszybciej udato sie osiggna¢ stan zbiorowej odpornoscii unik-
na¢ kolejnych nawrotéw pandemii,

e powrdt do polityki kadrowej w administracji panstwowej i spotkach Skarbu
Panistwa opartej na kompetencjach, nie na powigzaniach politycznych,

» zwiekszenie stabilno$ci regulacji w obszarze prawa gospodarczego i odejscie od
poszerzania dyskrecjonalno$ci organéw panstwowych,

e rozwigzanie kwestii mieszkaniowych kredytéw walutowych,

e podjecie dziatan majacych na celu zwiekszanie aktywnosci zawodowej Polakéw
i przyjecie racjonalnej polityki imigracyjnej, ktéra powinna by¢ jedng z kluczo-
wych odpowiedzi na niekorzystne tendencje demograficzne i nasilajacy sie nie-
dobér wykwalifikowanych pracownikow.



