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Najwazniejsze zagrozenia

dla polityki gospodarczej, stabilnosci systemu
finansowego i wiarygodnosci PLN

- wyniki 12 edycji konsensusu prognostycznego
Europejskiego Kongresu Finansowego

Wstep

Konsensus prognostyczny Europejskiego Kongresu Finansowego opiera sie na opi-
niach 27 ekspertéw i wybitnych makroekonomistéw, ktére naptynety do 8 grudnia
2023 .

W niniejszym opracowaniu koncentrujemy sie na dziataniach, ktérych celem jest
zréwnowazony rozwoj ekonomiczny i stabilno$¢ finansowa. Dlatego raport rozpo-
czynamy tradycyjnie od konsensusu prognoz makroekonomicznych sporzadzanych
przez najlepszych, naszym zdaniem, makroekonomistéw, nastepnie przedstawia-
my najistotniejsze zagrozenia dla polskiej gospodarki, stabilnosci systemu finanso-
wego oraz wiarygodnosci PLN wraz z prawdopodobienstwem ich wystapienia. Na
konicu przedstawiamy rekomendowane dziatania.

W pierwszym etapie kazdy z Ekspertow przedstawit trzy najwazniejsze, jego zda-
niem, zagrozenia w kazdym obszarze. Na podstawie tych wskazan wytonilismy liste
tych najczesciej sie powtarzajgcych. W drugim etapie kazdy z uczestnikéw badania
miat oceni¢ prawdopodobienstwo wystapienia danego zjawiska, oraz wage (zna-
czenie) kazdego z zagrozen.

* Marcin Mrowiec - dr, gtéwny ekonomista Grant Thornton.
™ Marta Penczar - dr, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet Gdanski; EKF Research.
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Na podstawie zidentyfikowanych wczes$niej zagrozen, kazdy z ekspertow ocenit
prawdopodobienstwo wystgpienia danego zjawiska oraz wage (znaczenie) kaz-
dego z zagrozen. Kazdy z ekspertdw miat do dyspozycji tacznie 100 punktéow do
podziatu pomiedzy zagrozenia. Ponadto kazdemu z nich przypisywat ocene praw-
dopodobienstwa wystgpienia.

Graficzne przedstawienie opinii ekspertéw pokazujemy na Mapach zagrozen, gdzie
$rednica két reprezentujacych poszczegélne zagrozenia jest suma iloczynéw wagi
i prawdopodobienstwa wystapienia danego zagrozenia.

1. Prognozy wzrostu gospodarczego i jego sktadowych

Rok 2024 bedzie stat pod znakiem wyraznego przyspieszenia wzrostu PKB, do oko-
to 2,8%, z 0,5% w roku 2023. Zasadniczym motorem napedowym wzrostu bedzie
przyspieszenie spozycia indywidualnego, przy relatywnie niewielkim przyspiesze-
niu w inwestycjach.

Dynamika spozycia indywidualnego przyspieszy zminus 0,7%r/rw 2023 r.do 3,8%
w roku 2024. Podobne tempo wzrostu konsumpcji prywatnej utrzyma sie w kolej-
nych dwdch latach. Zasadniczym powodem przyspieszenia konsumpcji prywatnej
bedzie wyrazne hamowanie inflacji, przektadajgce sie na wzrost realnego strumie-
nia dochodéw os6b pracujacych w sektorze prywatnym, a takze znaczaca skala
waloryzacji rent i emerytur, znaczna skala wzrostow ptac w sektorze publicznym,
a takze wzrost ptacy minimalnej. Oprécz tych czynnikéw widaé¢ wyrazng poprawe
wskaznikéw nastrojow konsumenckich, co oznacza, ze trafiajacy do gospodarstw
domowych strumien pienigdza bedzie wydatkowany chetniej niz w poprzednich
kwartatach, dynamizujac konsumpcje i caty PKB.

Naktady brutto na $rodki trwate odnotujg spadek do 2,4% r/r w 2024 r,, po wzro-
$cie 0 7,2% r/r w roku biezacym. Ztozy sie na to wcigz wysoki poziom niepewno$ci
wsrod przedsiebiorcow (szczegoélnie Srednich i mniejszych), wcigz wysokie koszty
finansowania inwestycji zwigzane z wysoka inflacjg i stopami procentowymi, a tak-
ze ,przetom” unijnych perspektyw finansowych skutkujacy bardzo niewielka skala
inwestycji w sektorze samorzagdowym w 2024 r. Eksperci oczekujg wyrazniejszego
przyspieszenia inwestycji w roku 2025, do 5,4% r/r - kiedy to poziom stép pro-
centowych bedzie juz nizszy i kiedy powinny zacza¢ naptywac srodki europejskie
z nowej perspektywy. Warto odnotowa¢, ze dynamika inwestycji w przysztosci
moze by¢ jeszcze wyzsza, gdyby nowemu rzadowi udato sie przekonac inwestorow
i sektor przedsiebiorstw, iz nie beda oni zaskakiwani naglymi zmianami regulacji
prawnych i podatkowych, Ze nowe regulacje beda poddane rzetelnemu procesowi
konsultacji, oraz iz zapewnione zostanie odpowiednio dtugie vacatio legis pozwala-
jace na dobre przygotowanie sie do wprowadzenia nowych regulacji.
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Tabela 1. Prognozy wzrostu gospodarczego i jego sktadowych do 2026 roku

DANE WYNIKI ANKIET LICZBA
EKSPER-
Wskaznik Miara 2022 2023P | 2024P | 2025P | 2026P TOW
$rednia 0,5 2,8 3,4 3,6
PI?E 53 [10]
(r/r; %) odchylenie 0,2 0,5 01 03
: $rednia -2,1 3,3 3,7 3,6
Popyt klr:]owy 52 [10]
(r/r; %) odchylenie 11 15 02 03
Spozycie indywi- $rednia -0,7 38 39 3,5
dualne 52 [10]
(r/1; %) odchylenie 0,2 0,9 0,3 0,7
Naktady brutto $rednia 7,2 2,4 5,4 6,6
na Srodki trwate 4,9 [10]
(r/1; %) odchylenie 0,9 2,4 1,4 1,2

Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, https://bdm.stat.gov.pl/, Europejski Kongres Finansowy, 2023.

2. Sytuacja na rynku pracy

Eksperci oczekuja nieznacznego spowolnienia tempa wzrostu wynagrodzen w go-
spodarce do 10,4% r/r w 2024 z 12,6% r/r w 2023 r. Warto odnotowac, Ze nie-
znacznemu spowolnieniu nominalnego tempa wzrostu ptac bedzie towarzyszy¢
wyrazny spadek inflacji, co przektada¢ sie bedzie na wzrost ptac realnych, co z ko-
lei bedzie miato pozytywne konsekwencje dla konsumpcji prywatnej. Ankietowani
oczekuja wzrostu liczby zatrudnionych w gospodarce narodowej o 0,5% po wzro-
Scie 0 0,4% w 2023 r. Warto jednak odnotowac, ze wzrost liczby pracujacych bedzie
coraz trudniejszy, a to ze wzgledu na kurczacy sie zaséb pracownikéw i rekordowo
niska stope bezrobocia - najnizsza (ex aequo z Czechami) w catej EU.

Eksperci oczekuja bardzo nieznacznego spadku wskaznika bezrobocia, do 2,8%
w 2024 1.1 2,6% w 2026 1. (po 2,9% w 2023 r.). Relatywnie niewielki oczekiwa-
ny spadek stopy bezrobocia wynika z tego, Ze juz teraz jest on najnizszy w Unii
Europejskiej i trudno liczy¢ na znaczacy spadek z tych pozioméw. Warto odnoto-
wac, ze w duzych miastach juz teraz stopa bezrobocia jest na poziomie nizszym od
2%, a wiec wyraznie ponizej stopy bezrobocia naturalnego. To dobra wiadomo$¢
z punktu widzenia pracownikéw, ale rownocze$nie tak niski zaséb pracy bedzie sta-
nowic istotne ograniczenie dla dalszego wzrostu gospodarczego w kolejnych latach,
szczegdlnie, Ze inwestycje od wielu juz lat nie naleza do wysokich. Wyzwania de-
mograficzne stajg za coraz czesciej pojawiajacym sie w rekomendacjach ekspertow
postulatem wypracowania kompleksowej polityki imigracyjnej i asymilacyjnej.



Nr 4(93) 2023 Bezpieczny Bank Miscellanea

Tabela 2. Prognozy sytuacji na rynku pracy do 2026 roku

DANE WYNIKI ANKIET LICZBA
EKSPER-
Wskaznik Miara 2022 | 2023P | 2024P | 2025P | 2026P TOW
Stopa bezrobocia $rednia 2,9 2,8 2,7 2,6
(BAEL; stan na koniec 2,9 [8]
roku; %) odchylenie 0,1 0,2 0,3 0,4
Wynagrodzenia Srednia 12,6 10,4 7,6 6,7
w gospzlodar.ce 123 [10]
narodowej odchylenie 0,4 1,6 1,4 1,8
(r/r; %, nominalnie)
Pracujacy w gospo- Srednia 0,4 0,5 0,7 1,0
darcekna’rodol\ive] . 14 (8]
(stan w koficu okresu; | ,4chylenie 0,4 0,6 0,4 0,5
r/r; %)

Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, https://bdm.stat.gov.pl/, Europejski Kongres Finansowy, 2023.

3. Wskaznik inflacji, sektor finansé6w publicznych

Zgodnie z prognozami ekspertéw EKF rok 2024 bedzie pod znakiem wyraZnego
hamowania Sredniorocznej inflacji, z 11,6% r/r w 2023 r. do 5,8% r/r w 2024 r.
Rédwnoczes$nie prognozy pokazuja, Ze nawet na koniec przysztego (6,1% r/r) roku
inflacja pozostanie wyraZnie powyzej gérnej granicy celu inflacyjnego RPP (3,5%).
Srednia oczekiwan analitykéw méwi o tym, Ze inflacja zblizy sie do gérnej granicy
celu dopiero na koniec roku 2025 (3,6%) i zejdzie poniZej tej granicy na koniec roku
2026 (3,2%) - ale i tak w prognozowanym okresie nie osiaggnie celu inflacyjnego
(2,5%).

Ankietowani oczekujg spadku stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego
7 5,75% na koniec 2023 r. do Srednio 5,3% na koniec 2024 r.

Eksperci prognozuja deficyt sektora finanséw publicznych - liczony zgodnie z me-
todyka UE - na poziomie 4,9% PKB w 2024 r. po deficycie 5,4% PKB w 2023 r. Tak
wysoki deficyt w 2024 r.,, pomimo prognozowanego wzrostu PKB na poziomie 2,8%,
oznacza znaczng skale nieréwnowagi finanséw publicznych, tym bardziej, ze na
rok 2025 ankietowani prognozuja deficyt 4% PKB przy wzroscie PKB o 3,4% r/r.
Znaczne deficyty sektora finans6w publicznych oznacza¢ beda narastanie dtugu:
ankietowani prognozujg poziom dtugu sektora finanséw publicznych liczonego
zgodnie z metodyka UE na 53,3% w 2024 r. oraz 54,6% PKB w 2025 .

Eksperci oczekujg kontynuacji trendu wzmacniania sie ztotego wzgledem dwdch
najwazniejszych dla krajowej gospodarki walut, to znaczy euro i dolara. W odnie-
sieniu do kursu EURPLN oczekiwany jest spadek $redniorocznego kursu do 4,36
wroku 2024z 4,53 w 2023 r.
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Podobnie jest w przypadku USDPLN, oczekiwany jest spadek $redniorocznego kur-
sudo 3,97 wzgledem 4,19 w 2023 r.

Tabela 3. Prognozy inflacji, walut i sektora finanséw publicznych do PKB

DANE WYNIKI ANKIET LICZBA
EKSPER-
Wskaznik Miara 2022 | 2023P | 2024P | 2025P | 2026P TOW
Inflacja $rednia 11,6 5,8 4,3 3,3
(CPI; $rednioroczna; 14,4 [10]
%) odchylenie 0,1 0,9 0,5 0,4
: $rednia 6,8 6,1 3,6 3,2
Inﬂaq.a:) 16,6 [9]
(CPL XIL; %) odchylenie 03 1,3 0,4 0,5
$rednia 4,5 4,4 4,3 4,3
RN )
(Srednioroczny) | ,gchylenie 0,0 0,1 0,1 0,1
$rednia 4,4 4,3 4,3 4,4
OB 47 [5]
(koniec roku) odchylenie 0,0 0,1 0,1 0,1
USD/PLN $rednia i 4,2 4,0 3,9 3,9 71
(§rednioroczny) | gqchylenie | 0,0 0,1 0,1 0,2
USD/PLN $rednia » 4,0 3,9 3,8 3,8 -
(koniec roku) odchylenie | 0,1 0,1 0,2 0,2
Stopa referencyjna $rednia o8 5,7 53 4,4 4,1 (10]
(koniecroku; %) | oqchylenie | 0,1 0,4 0,5 0,6
Wynik sektora finan- $rednia -5,4 -4,9 -4,0 -3,4
séw publicznych
\ nll)etod ki};JE 3.7 [9]
g y odchylenie 0,4 0,5 0,4 0,3
(% PKB)
Dtug sektora finan- $rednia 50,7 53,3 54,6 54,1
sow pUbl(l;ZkI.lyCh 49,3 7]
wgmetodyki UE | hylenie 2,6 2,5 2,9 38
(% PKB)
Saldo na rachunku $rednia 0,6 -0,5 -0,4 -0,7
biezacym
bil ? ty i 24 9]
tlansu patni€zego | g qchylenie 0,4 1,3 1,1 1,2
(% PKB)

Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, https://bdm.stat.gov.pl/, Europejski Kongres Finansowy, 2023.
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4. Najwazniejsze zagrozenia dla koniunktury gospodarczej
w perspektywie roku 2026

Zagrozeniem, dla ktorego taczna waga jest najwieksza, w ocenie ankietowanych spe-
cjalistow jest utrwalenie wysokiej inflacji i wysokich stép procentowych, mocno hamu-
jacych wzrost (scenariusz stagflacji) - i to zagrozenie czwarty raz z rzedu jest wskazy-
wane jako najwazniejsze. Wskazato nan 93% respondentéw. Ujmuje ono syntetycznie
konglomerat problemdéw i zagrozen dla gospodarki, generowanych przez bardzo wyso-
ka, a by¢ moze takze utrwalajaca sie powyzej akceptowalnych poziomoéw inflacje.

Kolejne miejsca, zblizone pod wzgledem wagi, zajety nastepujace zagrozenia:

e niewystarczajacy poziom inwestycji, ograniczajacy potencjat wzrostu;

e niespdjne policy mix, w tym relatywnie ekspansywna polityka fiskalna oraz brak
jasnego kierunku polityki pienieznej;

e niekorzystna struktura demograficzna;

e niskie tempo transformacji energetycznej potgczone z wysoka energochtonno-
$cig gospodarki oraz ryzykiem wzrostu cen energii;

e ryzyko eskalacji wojny na Ukrainie oraz

» stabngca koniunktura na $§wiecie, ryzyko recesji w najwazniejszych gospodarkach.

Podsumowujac, najwazniejszym ryzykiem w ocenie specjalistéw jest ryzyko utrwa-
lenia scenariusza stagflacyjnego, za$ zagrozenia z nieco dalszych punktéw listy
maja relatywnie podobne wagi.

Rysunek 1. Najwazniejsze zagrozenia dla koniunktury gospodarczej w Polsce
w perspektywie roku 2026
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Utrwalenie wysokiej inflacji i wysokich stép procentowych, mocno hamujacych wzrost
(scenariusz stagflaciji).

B | Ryzyko eskalacji wojny na Ukrainie.

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

D | Stabnaca koniunktura na $wiecie, ryzyko recesji w najwazniejszych gospodarkach.
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Niespojne policy mix, w tym relatywnie ekspansywna polityka fiskalna oraz brak jasnego
kierunku polityki pieniezne;j.

Niewystarczajacy poziom inwestycji, ograniczajacy potencjat wzrostu.

G | Koszt roku wyborczego dla gospodarki - dodatkowe obciazenia finanséw publicznych.

Niskie tempo transformacji energetycznej potaczone z wysoka energochtonnoscia
gospodarki oraz ryzykiem wzrostu cen energii.

—

Pogarszajacy sie stan finanséw publicznych oraz ich przejrzystosci.

Niekorzystna struktura demograficzna.

Destabilizacja krajowego sektora bankowego.

Wzrost interwencjonizmu panstwowego ostabiajacego dynamizm gospodarki rynkowe;j.

2R | =

Globalne ryzyko konfliktéw poza Europa, gtéwnie na Dalekim Wschodzie.

Odptyw pracownikéw, w szczego6lnosci z sektora technologicznego i finansowego,

N do bardziej rozwinietych gospodarek.

Zrédto: Europejski Kongres Finansowy, 2023.

5. Najwazniejsze zagrozenia dla stabilnosci
systemu finansowego w perspektywie 2026 roku

Ocena zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego przeprowadzona na przeto-
mie listopada i grudnia 2023 r. wskazuje na wyrazne obnizenie sity oddziatywania
kluczowych ryzyk i prawdopodobienstwa ich materializacji w poréwnaniu do ocen
eksperckich z czerwca 2023 1.

Najwiekszym zagrozeniem dla systemu finansowego pozostaty jednak ryzyka praw-
ne kredytéw hipotecznych. Wszyscy ankietowani specjalisci zwrécili uwage na za-
grozenia zwigzane ze stwierdzeniem niewazno$ci umoéw, brakiem wynagrodzenia
za korzystanie z kapitatu, wyrokiem TSUE dotyczacym kredytéw denominowanych
w CHF oraz na ryzyko dotyczace kredytéw opartych o WIBOR.

W opinii prawie 90% ekspertéw istotnym zagrozeniem dla stabilno$ci systemu finan-
sowego jest pogorszenie stanu finanséw publicznych potaczone z ekspansywna poli-
tyka gospodarcza. Jest to drugi czynnik zaréwno pod wzgledem znaczenia, jak i praw-
dopodobienstwa wystapienia. Nalezy zwroci¢ uwage przede wszystkim na wzrost
wagi tego czynnika w poréwnaniu do badania przeprowadzonego w czerwcu 2023 1.

Na trzecim miejscu wyrézniono ryzyko zwigzane z pogtebiajaca sie ingerencja
panstwa w system bankowy. W opinii 93% ekspertéw ingerencja przejawiajaca sie
nadmierng zaleznos$cig wybranych bankéw od panstwa oraz nadmiernym finanso-
waniem budzetu panstwa przez banki podnosi koszty i ryzyko dziatania sektora
bankowego. Nalezy jednak podkresli¢, Ze zagrozenie jest obecnie znacznie nizej wy-
ceniane niz jeszcze w czerwcu.
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W kontekscie zagrozen dla stabilnos$ci finansowej spada rowniez zagrozenie zwia-
zane z pogorszeniem sie jakosci portfela kredytowego - pierwszego czynnika, na
ktory bezposrednio wptyw ma sektor bankowy. Ryzyko jest rozpatrywane pod
katem negatywnych konsekwencji wzrostu stdp procentowych, ostabienia waluty,
niestabilnej sytuacji gospodarczej i pogorszenia perspektyw wzrostu.

Nalezy jeszcze zwr6ci¢ uwage na zagrozenia zwigzane z brakiem przemys$lanej
i konsekwentnej polityki makroostrozno$ciowej, przy czym prawdopodobienstwo
wystapienia tego ryzyka jest obecnie o blisko 10 p.p. nizsze niz p6t roku temu.

Wazne jest takze, Ze eksperci nie dostrzegaja istotnego zagrozenia w postaci ryzyka
upadtosci duzego banku w Polsce oraz ryzyka zarazenia (contagion) wywotanego
problemami duzych instytucji finansowych w USA i Europie Zachodnie;j.

Rysunek 2. Najwazniejsze zagrozenia dla stabilnosci polskiego systemu finansowego
w perspektywie roku 2026
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Ryzyko prawne kredytéw hipotecznych (niewazno$¢ uméw, brak wynagrodzenia
A | za korzystanie z kapitatu, wyrok TSUE dotyczacy CHF, ryzyko dotyczace kredytow
opartych o WIBOR).

Pogtebiajaca sie ingerencja panstwa w system bankowy podnoszaca koszty i ryzyko
B | dziatania sektora bankowego (nadmierna zalezno$¢ wybranych bankéw od panstwa,
nadmierne finansowanie budzetu panstwa przez banki).

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

D | Pogorszenie stanu finanséw publicznych potaczone z ekspansywna polityka gospodarcza.

Ryzyko zwiagzane z upadto$cia duzego banku.

Rosnaca niespéjnos¢ polityki gospodarczej i regulacyjnej, zwiekszajaca awersje bankéw
do podejmowania ryzyka.
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G | Brak przemyslanej i konsekwentnej polityki makroostroznosciowej.

H | Niespéjnos¢ i nieprzewidywalnos$¢ regulacji.

Ryzyko zarazenia (contagion) wywotane problemami duzych instytucji finansowych w USA

I
i Europie Zachodniej.

Zrédto: Europejski Kongres Finansowy, 2023.

6. Najwazniejsze zagrozenia dla wiarygodnosci zltotego
w perspektywie roku 2026

Ankietowani wskazujq na trzy najwazniejsze zagrozenia o bardzo zblizonych wa-
gach:

e Utrwalenie inflacji wyraznie powyzej $redniej w UE, ktérej towarzyszy utrzymy-
wanie ujemnych realnych stép procentowych.

e Ryzyko odptywu kapitatu na skutek wzrostu ryzyka geopolitycznego (m.in. prze-
dtuzajacy sie konflikt w Ukrainie) i makroekonomicznego.

e Niska skutecznos¢ polityki monetarnej i jej niesp6jnos¢ z polityka fiskalng, niska
wiarygodnos¢ banku centralnego i jego rosngce upolitycznienie.

Réwnoczes$nie warto odnotowa¢ znaczny spadek wagi ryzyk zwigzanych z napie-

ciem na linii Polska-UE oraz ryzyka Polexitu.

Rysunek 3. Najwazniejsze zagrozenia dla wiarygodnosci ztotego w perspektywie roku 2026
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Ryzyko odptywu kapitatu na skutek wzrostu ryzyka geopolitycznego
(m.in. przedtuzajacy sie konflikt w Ukrainie) i makroekonomicznego.
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mocno ujemnych realnych stép procentowych.
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Niska skutecznos¢ polityki monetarnej i jej niespdjnosc¢ z polityka fiskalna, niska
wiarygodno$¢ banku centralnego i jego rosngce upolitycznienie.

D | Konflikt z UE - ryzyko op6Znionego i/lub ograniczonego naptywu $rodkow.

Ryzyko obietnic wyborczych destabilizujacych finanse publiczne.

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

G | Pogarszajacy sie stan finanséw publicznych.

H | Utrzymujaca sie antyunijna narracja rzadu i ryzyko Polexitu.

Zrédto: Europejski Kongres Finansowy, 2023.

7. Najwazniejsze rekomendowane obszary dziatan
w polityce gospodarczej Polski

7.1. Konsolidacja finanséw publicznych oraz zwiekszenie ich przejrzystoscil

Finanse publiczne Polski staly sie w ostatnich latach coraz mniej przejrzyste, a row-
nocze$nie istotnie wzrosto zadtuzenie sektora publicznego, za$ skala planowanego
wzrostu zadtuzenia zaplanowana w budzecie na 2024 jest nominalnie najwyzsza
w historii, pomimo oczekiwanego solidnego wzrostu PKB. Eksperci rekomenduja
poprawe transparentnosci finanséw publicznych, okreslenie wiarygodnej srednio-
terminowej $ciezki ograniczania deficytu i jej konsekwentne wdrazanie oraz zmia-
ne struktury wydatkéw finanséw publicznych poprzez ograniczanie wydatkow
socjalnych, przy réwnoczesnym wzroscie naktadéw na poprawe jakosci ustug pu-
blicznych oraz na cele prorozwojowe.

W ramach tego obszaru eksperci rekomenduja:

e poprawe transparentnosci finanséw publicznych, powr6t regut fiskalnych, pod-
danie wszystkich wydatkéw publicznych kontroli parlamentu;

e obnizenie deficytu finanséw publicznych;

e okreSlenie wiarygodnej Srednioterminowej $ciezki konsolidacji finanséw pu-
blicznych i jej implementacja;

e zmiane struktury wydatkéw publicznych poprzez ograniczenie wydatkéw so-
cjalnych, wzrost wydatkéw na cele prorozwojowe, w tym na poprawe jakosci
ustug publicznych zaré6wno poprzez zwiekszenie naktadéw na te dziedziny, jak
i dziatania nakierowane na poprawe efektywnosci;

e zapewnienie sp6jnego policy mix.

Szerzej: Centrum Mysli Strategicznych, https://www.efcongress.com/aktualnosci/raport-stabilny-i-
przejrzysty-budzet-pod-kontrola-obywateli-plan-naprawczy/.
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7.2. Wdrozenie skutecznej polityki antyinflacyjnej

Eksperci odnotowuja nieskuteczno$¢ prowadzonej w ostatnich latach polityki an-
tyinflacyjnej, za$ ich prognozy wskazuja, ze w perspektywie do konca 2026 r. infla-
cja znajdzie sie w géornym pasmie celu inflacyjnego, samego celu nie osiagajac. Tak
wysoka inflacja powoduje znaczaca erozje oszczedno$ci, zaburza rynkowy proces
alokacji aktywéw i utrudnia inwestycje poprzez wysoki koszt ich finansowania.
Celem trwatego obnizenia inflacji eksperci postuluja przywrécenie wiarygodnosci
instytucji NBP i zaufania do polityki pienieznej, utrzymywanie dodatnich realnych
stép procentowych do czasu zejScia inflacji do celu oraz zapewnienie spdjnego poli-
cy mix pomiedzy polityka monetarng a fiskalna.

W ramach tej polityki eksperci proponuja:

e utrzymywanie dodatnich realnych stép procentowych do czasu zejscia inflacji
do celu;

e zmniejszenie skali nadptynnosci rynku finansowego;

e przywrécenie wiarygodnos$ci NBP i zaufania do polityki pienieznej;

e ochrone oszczednosci gospodarstw domowych.

7.3. Pobudzanie inwestycji i innowacji

Systematycznie spadajaca od wielu lat stopa inwestycji wobec PKB jest niepokojacym
zjawiskiem w kontekscie m.in. wyzwan demograficznych czy postepu technologicz-
nego zachodzacego w skali globalnej. W tym kontekscie eksperci postuluja dziatania
na rzecz stabilizacji przepiséw prawnych (szczegoélnie podatkowych), uspdjnienie re-
gulacji oraz zapewnienie, aby wszelkie nowowprowadzane byly rzetelnie konsulto-
wane oraz, aby zapewniaty wystarczajgco dtugi czas na przygotowanie ich implemen-
tacji. Eksperci wskazuja takze na potrzebe deregulacji gospodarki, podjecie dziatan
pobudzajgcych innowacyjnos¢ przedsiebiorstw oraz stymulujgcych rozwoj sektora
nowych technologii. Eksperci zwracaja uwage, Ze wiele z narzedzi pobudzania inwe-
stycji jest juz zaimplementowane, ale wymagaja ,odSwiezenia”, sprawdzenia, czy ich
parametry daja gwarancje ich skutecznego dziatania.

W ramach tej polityki eksperci proponuja:

e spojne i stabilne przepisy prawne, w tym podatkowe;

e deregulacje gospodarki realnej;

e podjecie skutecznej polityki pobudzenia innowacyjnosci przedsiebiorstw;

e stymulowanie rozwoju sektora nowych technologii oraz stworzenie korzyst-
nych warunkéw naptywu kapitatu zagranicznego do tego sektora;

e reformy usprawniajace rynek pracy, w tym wzrost aktywnos$ci zawodowej, oraz
polityka migracyjna;

« intensyfikacje dziatan w zakresie wykorzystania srodkéw z UE, w tym zakoncze-
nie sporu o praworzadno$¢ i szybkie uruchomienie srodkéw z KPO.
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7.4. Przyspieszenie transformacji energetyczne;j

Wyzwanie transformacji energetycznej jest jednym z najwazniejszych dla gospo-
darki: z jednej strony znaczna cze$¢ obecnego aparatu wytworczego jest przesta-
rzata i ze wzgledéw technologicznych bedzie musiata by¢ wylaczana w nadcho-
dzacych latach, a, z drugiej strony, krajowy mix energetyczny nie przystaje np. do
europejskich planéw ograniczania emisji CO, i taka struktura zrédet energii bedzie
nie tylko przektadac sie na wysokie jej koszty, ale bedzie tez ogranicza¢ konkuren-
cyjno$¢ krajowych przedsiebiorstw.

W tym kontekscie eksperci postulujg pilne wypracowanie, a nastepnie wdrozenie
kompleksowego planu transformacji energetycznej, mozliwie jak najszerzej finan-
sowanego przez srodki europejskie oraz kapitat prywatny (utatwienia regulacyjne,
zachety inwestycyjne), przy zabezpieczeniu najubozszych obywateli.

W ramach tej polityki eksperci proponuja:

e przygotowanie kompleksowego planu transformacji energetycznej w Polsce;

e dziatania zmierzajace do szybkiego przeprowadzenia transformacji energetycz-
nej miedzy innymi poprzez szybkie odblokowanie $rodkéow z KPO, utatwianie
regulacyjne i dziatania zachecajace sektor prywatny do zaangazowania w trans-
formacje i jej finansowanie;

e restrukturyzacje sektora energetycznego opartego gtéwnie na kapitale UE oraz
prywatnym polskim i zagranicznym;

e przeprowadzenie transformacji energetycznej w poszanowaniu i zabezpiecze-
niu najubozszych obywateli;

e dywersyfikacje energetyczng - energetyka jadrowa.

Rekomendowane dzialania przywracajace rownowage i samodzielnos¢ samo-
rzadom (na podstawie Samorzadowego Kongresu Finansowego i Europejskiego
Forum Samorzadowego).

Doswiadczenia transformacji ustrojowej dowodza, ze samorzad terytorialny okazat
sie efektywna, skuteczng i sprawdzong instytucja zapewniajaca podstawowe ustugi
publiczne. Dlatego rekomendujemy uruchomienie procesu przywrdécenia podmioto-
wosci i samodzielno$ci finansowej samorzadéw i odwrécenie centralizacji kompe-
tencyjnej. Proces centralizacji panstwa i rosnacego klientelizmu politycznego wsréd
samorzadowcow, wywotanego przede wszystkich malejacymi dochodami wtasnymi,
powinien by¢ odwrécony, aby lepiej zaspokaja¢ potrzeby Polakéw. Proces ten nie
musi by¢ zwigzany wytacznie ze zmianami regulacyjnymi, w tym ustawowymi, cho¢
takie z pewnoscig réwniez beda potrzebne. Nowa administracja pafistwowa powinna
podejmowac dziatania w tym kierunku w wielu miejscach i zakresach.

W ostatnich latach samorzad terytorialny zostat znaczaco ostabiony w nieukrywa-
nym procesie centralizacji panstwa i ograniczania jego potencjatu i kompetencji.
Dotyczy to finans6w, regulacji i samodzielnosci podejmowania decyzji przez samo-
rzad terytorialny na szczeblu gminy, powiatu i wojewddztwa.
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Obserwowano postepujgcy proces zmniejszania dochodéw wtasnych i subwencji
ogo6lnej na rzecz dotacji i nieprzejrzystych panstwowych programéw inwestycyj-
nych, w ktérych szanse dofinansowania zalezaty wprost, i w wielkim stopniu, od
barw politycznych lokalnego wtodarza. Zmiany regulacyjne i kompetencyjne pro-
wadzily do ograniczania samodzielnos$ci samorzaddéw. Samorzady tracity mozli-
wos$¢ decydowania we wiasnych sprawach, bo ich kompetencje i wtadztwo przej-
mowaty agencje i pomioty administracji centralnej, jak np. Wody Polskie, kuratoria
czy ministerstwa.

Tymczasem samorzad terytorialny okazat sie po 1990 roku efektywniejszy i spraw-
niejszy w zapewnianiu ustug publicznych, ktére zgodnie z kompetencjami zapew-
nial mieszkancom.

Ponizsza lista dziatan nie wyczerpuje wszystkich obszaréw, ktére wymagaja zmian,
aby przywrdéci¢ samorzadom sprawczo$¢ oraz mozliwos$¢ skutecznego i efektywne-
go dziatania. Ogranicza sie w szczegdlnosci do spraw finansowych.

W krétkim okresie postulujemy podjecie nastepujacych dziatan:

e zapewnienie samorzagdom rekompensaty finansowej w roku 2024 za utracone
dochody wtasne spowodowane przez wprowadzone zmiany w podatkach do-
chodowych opartych na sprawiedliwym i przejrzystym podziale dotacji;

e oddanie rzeczywistego wtadztwa nad WFOSiGW regionom poprzez decyzje mi-
nistra klimatu i Srodowiska (do czasu zmian ustawowych przywracajacych stan
z 2015 r.), aby byly rzeczywistymi narzedziami dla wtadz regionalnych w pro-
wadzeniu polityki rozwoju regionalnego;

e przywrécenie wiadztwa nad ustalaniem cen débr publicznych zapewnianych
przez gminy, np. ustugi wodno-$ciekowe, cieptownicze;

e w przypadku uruchamianych programéw centralnych (np. przez BGK) wprowa-
dzenie jasnych, przejrzystych i jednoznacznych kryteriéw przyznawania wspar-
cia samorzadom.

W dtuzszym okresie:

e przygotowanie i wdrozenie nowej ustawy o dochodach samorzadowych
uwzgledniajgcej m.in. wyréwnywanie dochodéw w oparciu o odmienne koszty
jednostkowe ustug publicznych w réznych samorzadach, subwencje ekologicz-
ng. Celem nadrzednym: stabilno$¢, przewidywalnos$¢ i adekwatnos$¢ finansow
samorzadéw do zapewnianych ustug;

e zmiany w podatkach lokalnych m.in. umozliwiajace zréznicowanie stawek po-
datku od nieruchomosci w zaleznosci od zapis6w prawa miejscowego, czyli pla-
now zagospodarowania przestrzennego.



Nr 4(93) 2023 Bezpieczny Bank Miscellanea

Wsparcie zréwnowazonego rozwoju mieszkalnictwa

W ramach programu zréwnowazonego rozwoju mieszkalnictwa postulujemy
w szczego6lnoSci:

I. Redukcje ryzyka prawnego zwigzanego z kredytami mieszkaniowymi.
II. Uruchomienie krajowego rynku listéw zastawnych.
[1I. Urealnienie programu ,lokal za grunt”.

Ad I. Redukcje ryzyka prawnego zwigzanego z kredytami mieszkaniowymi?

1. Opracowanie wzorca standardowej umowy kredytu mieszkaniowego i uzgod-
nienie go ze wszystkimi interesariuszami.

2. Uzyskanie opinii regulatoréw i Sadu Najwyzszego potwierdzajgcych zgodnos$¢
wzorca z obowiazujacymi przepisami prawa.

3. W dalszej kolejnosci nadanie wzorcowi rangi ustawowej.

Kredyty mieszkaniowe sg zaciggane na kilkadziesigt lat. Doswiadczenie uczy, ze
umowa kredytu, ktéra w chwili zawierania nie budzita niczyich watpliwosci, moze
by¢ po latach kwestionowana przez konsumenta i uznawana przez sad za niewaznie
zawarta. Konsekwencja decyzji sadu jest sposdb rozliczania sie stron umowy, ktéry
generuje ogromne straty bankow, a przede wszystkim ich dekapitalizacje. Ta sytuacja
prowadzi do drastycznego ograniczenia dziatalnosci kredytowej bankéw, zwtaszcza
finansowania duzych projektéw infrastrukturalnych panstwa, na czym cierpig wszy-
scy obywatele, a w szerszej perspektywie - stabilno$¢ finansowa panstwa.

Nie wolno zapomina¢, ze ryzyko zwigzane z kwestionowaniem umowy moze oka-
zac sie kosztowne réowniez dla konsumenta. Wbrew powszechnemu przekonaniu,
to nie klient wystepuje przeciwko bankowi, ale czyni to w jego imieniu kancelaria
prawna. Koszt tej obstugi ponosi konsument. W najlepszym przypadku, czyli wy-
granej z bankiem, koszt obstugi pomniejsza zysk klienta. W razie przegranej klient
nie tylko nic nie zyskuje, ale jeszcze musi ponie$¢ wszystkie koszty. Te straty moga
by¢ duze.

Faktycznym powodem podwazania umoéw jest niekorzystna dla konsumenta mate-
rializacja ryzyka rynkowego, a nie wady prawne postanowien umownych. Poczat-
kowo spér klientéw z bankami i podwazanie uméw kredytu dotyczyly wytgcznie
kredytéw walutowych. Obecnie coraz czesSciej pojawiaja sie pozwy konsumentow
kwestionujgcych umowy kredytu ztotowego, w dodatku zaciggnietego w ostatnich
latach. Sady powotuja sie miedzy innymi na tak zwane istotne poglady w sprawie
wydawane przez Prezesa UOKIK, w ktorych uznaje on za niedozwolone postano-
wienia umowne bedgce przedmiotem pozwu przeciwko bankowi.

2 Szerzej: Centrum My$li Strategicznych, https://fundacjacms.pl/nowy-ksztalt-rynku-kredytow-
mieszkaniowych/.
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Pomimo uznania przez sady za niewaznie zawarte tysiace umoéow kredytu miesz-
kaniowego Urzad ogranicza sie do kwestionowania postanowienn umownych jako
niezgodnych z prawem konsumenckim czy dobrymi obyczajami. Niestety, tym ne-
gatywnym decyzjom nie towarzyszyty ani razu propozycje klauzul umownych zgod-
nych z prawem konsumenckim. W efekcie Rejestr Klauzul Niedozwolonych UOKiK
liczy tysiace pozycji, natomiast komplementarny rejestr warunkéw dozwolonych
nigdy nie powstat. Tym samym bank, udzielajgc kredytu mieszkaniowego, w kto-
rym nie uzyje zadnej z klauzul niedozwolonych, i tak musi sie liczy¢ z ryzykiem
uniewaznienia umowy tego kredytu w przysztosci.

Wobec braku jakiejkolwiek listy postanowien dozwolonych konieczne jest postuze-
nie sie minimalizujacym ryzyko prawne wzorcem umowy kredytu mieszkaniowe-
go, podobnie jak dzieje sie to w wielu rozwinietych krajach. Taki wzorzec powinien
dawac obu stronom gwarancje, ze zawarta przez nie umowa nie bedzie podwazana
w przysztosci.

Wzorzec musi by¢ akceptowalny dla wszystkich, zatem jego opracowanie bedzie
w praktyce dtugim procesem negocjacyjnym, w ktérym udziat musza wziaé trzy
strony: konsumencka, bankowa oraz sagdowa.

Pierwsza propozycja zostata juz przygotowana i obecnie opiniowana jest przez re-
gulatoréw: UOKIiK oraz UKNE. Tak uzgodniony projekt powinien zosta¢ réwniez za-
opiniowany przez Izbe Cywilng Sagdu Najwyzszego.

Nalezy mie¢ $wiadomo$¢, ze niepowodzenie tego procesu bedzie sygnatem, iz
w polskich realiach udzielanie kredytéw mieszkaniowych konsumentom jest obar-
czone bardzo duzym ryzykiem, co spowoduje wzrost kosztu kredytu i ograniczy
finansowanie mieszkalnictwa.

Ad II. Uruchomienie krajowego rynku listow zastawnych3

Listy zastawne mogg stanowi¢ instrument stymulujgcy dtugookresowe oszczed-
nosci, poniewaz s to najbezpieczniejsze dtugoterminowe obligacje zabezpieczone
najzdrowszymi hipotekami. Kryzysy finansowe potwierdzity wiarygodnos¢ listow
zastawnych. W raporcie UKNF sformutowano nawet teze, ze: ,list zastawny okazat
sie w zasadzie zwyciezcg kryzysu, bowiem nie mozna byto dotad tak dobrze przed-
stawi¢ jego zalet” (Raport z prac Grupy ds. emisji listéw zastawnych przez banki,
UKNF 2013). Trudno bytoby znalez¢ lepsza alternatywe dla bezpiecznego ulokowa-
nia oszczednosci niz listy zastawne.

List zastawny jest szczeg6lna obligacja zabezpieczona, wyjatkowo bezpieczna dla
nabywcy. W ponad 250-letniej historii emisji listow zastawnych nie byto przypad-
ku ich niewyptacalnosci, mimo wielu kryzyséw. Rdwniez ostatni globalny kryzys
finansowy udowodnil, Ze jest to jedyny instrument, zapewniajacy ciagto$¢ diugo-

3 Szerzej: Centrum Mysli Strategicznych https://www.efcongress.com/aktualnosci/rekomendacje-ek-
f2023-rekomendacja-dotyczaca-uruchomienia-rynku-detalicznych-listow-zastawnych/.
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terminowego i taniego finansowania w sytuacji gdy rynki innych podobnych instru-
mentéw dtuznych (MBS-6w, ABS-6w) przezywaja ktopoty.

Troska politykéw dotyczy obecnie wytacznie kredytobiorcéw (wakacje kredytowe),
natomiast kilkukrotnie liczniejsza populacja deponentéw czuje sie oszukana. Bo-
gatsi lokuja swoje oszczednos$ci w nieruchomosciach, coraz czesciej poza granica-
mi Polski. Biedniejsi ($redni stan oszczedno$ci detalicznych w bankach szacowany
jest na 36 tys. z1) nie majg takiej alternatywy. Nie ma réwniez REIT-6w na polskiej
gietdzie ze wzgledu na brak odpowiedniej ustawy. Inwestorzy moga nabywac akcje
amerykanskich REIT-6w. Alternatywa dla REIT-6w moglyby by¢ krajowe listy za-
stawne, finansujace krajowy rynek nieruchomosci.

Uruchomienie rynku listéw zastawnych w Polsce realizuje co najmniej trzy wazne
cele:

1. Zapewnia bezpieczenstwo dlugookresowym oszczedno$ciom, co automatycznie
oznacza wspieranie zréwnowazonego rozwoju, szczego6lnie rynku nieruchomo-
$ci;

2. Zwieksza stabilnos$¢ systemu finansowego;

3. Zwieksza wiarygodnos¢ rynku kapitatowego.

Jak uruchomi¢ rynek listéw zastawnych w Polsce?

1. Popyt powinien by¢ w obecnych uwarunkowaniach gtéwnie krajowy, poniewaz
sprzedaz listow zastawnych zagranicznym inwestorom mogtaby zwiekszy¢ nad-
ptynnosc¢ krajowego sektora bankowego i dziata¢ proinflacyjnie.

2. Aby uruchomi¢ popyt detaliczny nalezy:

- zroznicowac oferte pod wzgledem okreséw zapadalnosci (5, 6, ... 10-letnich);
- oferowac listy zastawne o niskim nominale, np. 1 tys. zt;

- zaproponowac nabywcom gwarancje antyinflacyjne.

Banki moglyby np. oferowac klientom detalicznym listy zastawne oprocento-
wane na statg lub zmienng stope na poziomie oprocentowania obecnych lokat
terminowych. Oszczednosci lokowane w listy zastawne posiadatyby jednak do-
datkowe gwarancje antyinflacyjne.

3. Popyt ze strony nabywcdw instytucjonalnych, szczegoélnie bankéw, moze zostac
wykreowany dodatkowo przez zwolnienie inwestycji w listy zastawne z podat-
ku bankowego, zakupy przez NBP, lub/i BGK.

Bardzo wazne bytoby wspieranie przez regulatoréw inwestycji w listy zastawne po-
przez polityke limitow dla PPK, OFE oraz FIO/FIZ oraz ZUS.

Aby zagwarantowac¢ podaz listéw zastawnych konieczne jest natozenie przez KNF
obowiazku na banki uniwersalne domykania luki terminowej instrumentami dtuz-
nymi, w szczeg6lnosci listami zastawnymi.

Prace zwigzane z uruchomieniem rynku listow zastawnych zostaty w 2023 r. rozpo-
czete pod egidg UKNF. Wazne bytoby wsparcie tych dziatan ze strony Ministerstwa
Finansow i Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
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Ad III. Urealnienie programu ,lokal za grunt”
Rekomendujemy pilne dziatania na rzecz wzrostu podazy mieszkan, w celu:

1. zahamowania szybkiego i nadmiernego wzrostu cen mieszkan wywotanego do-
datkowym popytem zwigzanym z realizacja programu , Bezpieczny Kredyt 2%";

2. pomocy socjalnej dla oséb nieposiadajacych zdolnosci kredytowej, w tym dla
imigrantow (zwiekszenie puli mieszkan komunalnych).

Najszybszym sposobem uruchamiajacym podaz mieszkan jest obecnie oferowanie
deweloperom terenéw do zabudowy w zamian za mieszkania (,lokal za grunt”).
Nie wymaga to bowiem zadnych zmian prawnych, a jedynie urealnienia realizacji
ustawy z dnia 16 grudnia 2020 r. o zbywaniu nieruchomosci z rozliczeniem ,lokal
za grunt” (Dz. U. 2021 poz. 223). Jest ona ,martwa” od czasu jej uchwalenia, tzn. od
trzech lat, a z jej zapiséw skorzystata dotychczas tylko jedna gmina w Polsce (Gmina
Warta). Wdrozenie tej koncepcji nie tylko nie wymaga zmiany prawa, ale - co waz-
niejsze - nie kosztuje praktycznie podatnikdw.

Realizacja idei prawa do mieszkania dla ludzi rozpoczynajacych zycie zawodowe
stanowi wazny filar polityki zrownowazonego rozwoju spoteczno-gospodarczego.
Istotnym elementem tej polityki sa mieszkaniowe kredyty preferencyjne, ktére na-
lezatoby kontynuowac i rozwija¢ réwniez dlatego, aby nie utraci¢ poparcia spotecz-
nego. Preferencje kredytowe zwiekszaja jednak popyt na mieszkania, a ograniczona
ich podaz prowadzi do wzrostu ich cen.

Jak zatem unikna¢ paradoksu polegajacego na tym, ze doptaty do kredytéw ze stro-
ny publicznej (podatnikéw) powoduja, Ze mtodzi kredytobiorcy kupuja drozsze
mieszkania.

Najwazniejsze jest szybkie stymulowanie podazy mieszkan, ktére rownowazytoby
dodatkowy popyt kreowany przez kredyty preferencyjne i zwigzany z tym wzrost
cen. Opdznienie fazowe podazy w stosunku do gwattownego wzrostu popytu na
rynku nieruchomosci wynosi 2-3 lata. Oznacza to szybki wzrost cen mieszkan
w najblizszych 2 latach stymulowany ze srodkéw publicznych przeznaczonych na
doptaty dla kredytobiorcéw. Mozna okres ten skrocic¢ i obnizy¢ oczekiwany wzrost
cen, ograniczajac biurokracje i nadmierne formalnosci dla deweloperéw, a przy
okazji zagospodarowujgc niepracujgce aktywa bedace wtlasnosciga samorzadow
i panstwa. Waznymi argumentami za stymulowaniem programu ,lokal za grunt” sa
ponadto:

e zwiekszenie puli mieszkan na wynajem;

e wsparcie polityki migracyjnej;

e pomoc socjalna dla os6b nie posiadajacych zdolnosci kredytowe;.

Docelowo program ,lokal za grunt” mogtby obejmowaé réwniez wyodrebnione

grunty Krajowego Zasobu Nieruchomosci, Laséw Panstwowych, Agencji Mienia
Wojskowego.
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Urealnienie programu ,lokal za grunt” nie powinno by¢ jedyna rekomendacjg dla
zrownowazonego rozwoju budownictwa mieszkaniowego, ale jest to droga szybkiej
realizacji wyzwan socjalnych bez angazowania pieniedzy publicznych.

Nalezy stymulowa¢ ogtaszanie przetargéw oferujacych niezagospodarowane grun-
ty planowane pod zabudowe mieszkaniowg w zamian za mieszkania lub/i inne nie-
ruchomosci (np. przedszkola, ztobki) wybudowane przez dewelopera.

Jesli przyjmiemy, Ze koszt gruntu to 10-25 proc. catego kosztu wybudowania miesz-
kania, to po zakonczeniu budowy np. co piate mieszkanie deweloper przekazywat-
by gminie, ktéra przekazata mu prawo witasnosci do gruntu.

Dla deweloper6éw bytaby to oferta podobna do pomystu buy now, pay later, ktory
spotkat sie z entuzjastycznym przyjeciem na rynku consumer finance.

Realizacja koncepcji ,lokal za grunt” pozwala budowac¢ znacznie wiecej i szybciej
oraz z duzo nizszym ryzykiem dla dewelopera, a przede wszystkim bez znacznych
naktad6éw na starcie i zamrazania kapitatu. Gmina natomiast powinna by¢ zainte-
resowana, by deweloper dostat szybko pozwolenie na budowe, poniewaz otrzyma
szybciej i wiecej mieszkan w rozliczeniu.

Mozna wiec oczekiwac sporego zainteresowania przetargami ze strony deweloperow.
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