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Ocena kluczowych zagrozen dla polityki gospodarczej,
stabilnosci systemu finansowego

i wiarygodnosci ztotego.

Wyniki XVII edycji Konsensusu Prognostycznego
Europejskiego Kongresu Finansowego

ASSESSMENT OF KEY RISKS TO ECONOMIC POLICY,

FINANCIAL SYSTEM STABILITY AND THE CREDIBILITY OF THE ZLOTY.
RESULTS OF THE 17TH EDITION OF THE EUROPEAN FINANCIAL CON-
GRESS FORECAST CONSENSUS

WSTEP

Konsensus prognostyczny Europejskiego Kongresu Finansowego (EKF) aktualizowany jest co
6 miesiecy. Stanowi kompendium wiedzy o najwazniejszych wyzwaniach i zagrozeniach dla pol-
skiej gospodarki. Dzieki opinii kilkudziesieciu ekspertéw, makroekonomistéw o ogélnokrajowej
renomie oraz stosowanej od lat procedurze uzyskiwania konsensusu’ uzyskujemy scenariusz
zdarzen w horyzoncie trzech lat, co pozwala decydentom, inwestorom i instytucjom finanso-
wym zapoznac sie z projekcjg i odpowiednio zareagowac na wskazane zmiany.

* Marcin Mrowiec — dr, Gtéwny ekonomista, Grant Thornton, Koordynator makroekonomiczny EKF.
* Marta Penczar - dr, Katedra Bankowosci i Finanséw, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet Gdanski.
T Metodyka uzyskiwania konsensusu opisana byta we wczesniejszych edycjach ,Bezpiecznego Banku”.
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W opinii ekspertow EKF makroekonomiczne wyzwania stojace przed Polska beda w kolejnych
latach coraz silniej determinowane przez napiecia geopolityczne oraz rosngce znaczenie bez-
pieczenstwa militarnego i cyberbezpieczenstwa.

Kluczowe bedzie utrzymanie trwatego wzrostu gospodarczego oraz wzmachianie wiarygodno-
Sci instytucjonalnej i regulacyjnej. Szczegdlnego znaczenia nabiera przewidywalnos¢ polityki
gospodarczej, wzmachnianie jakosci instytucji publicznych oraz odbudowa wiarygodnosci fi-
skalnej paristwa, gtdwnie poprzez ograniczenie ryzyka trwatego wzrostu deficytu i dtugu sektora
instytucji rzadowych i samorzgdowych.

Pomimo narastajacych ryzyk strukturalnych i geopolitycznych Polska pozostaje gospodarka
o relatywnie wysokim potencjale wzrostu na tle Unii Europejskiej.

Dla utrzymania bezpieczeristwa i konkurencyjnosci polskiej gospodarki najwazniejsze w naj-
blizszych latach sa:

e wzrost wydatkdw na obronnosé,

* pobudzenie inwestycji i innowacji, w tym lepsze wykorzystanie krajowych oszczednosci,

* transformacja energetyczna,

* naprawa finanséw publicznych, a szczegdlnie ograniczenie wzrostu deficytu budzetowego.

W niniejszym raporcie koncentrujemy sie na dziataniach, ktérych celem jest zrwnowazony
rozwoj ekonomiczny i stabilnos¢ finansowa. Charakteryzujemy takze najistotniejsze zagrozenia
dla polskiej gospodarki, stabilnosci systemu finansowego oraz wiarygodnosci PLN wraz z praw-
dopodobienstwem ich wystapienia. Na koncu przedstawiamy rekomendowane dziatania.

W pierwszym etapie kazdy z ekspertow przedstawit trzy najwazniejsze, jego zdaniem, zagro-
zenia w kazdym z wyréznionych obszaréw. Na podstawie tych wskazan wytoniono liste tych
najczesciej wskazywanych. W drugim etapie kazdy z uczestnikéw badania miat oceni¢ wage
tych najczesciej wskazywanych zagrozen (wagi musza sie sumowac do 100 pkt) oraz prawdo-
podobienstwo ich wystgpienia (w skali od 0 do 100%).

Graficznag ilustracje syntezy opinii ekspertow zawieraja mapy zagrozen (zob. rysunki 1-3).

1. PROGNOZY WZROSTU GOSPODARCZEGO | JEGO SKEADOWYCH

Usrednione prognozy makroekonomicznych ekspertéw EKF zaktadajg systematyczny spadek
tempa wzrostu polskiego PKB. Ubiegtoroczny przewidywat obnizenie o ca 3,60% r/r., tegorocz-
ny wynosi 3,5% r/r, w 2027 r. 3,0% r/r, zas 2,9% oraz 2,6% w kolejnych dwdch latach. Oznacza
to, ze najszerszy panel prognostyczny w kraju (w tegorocznej edycji wzieto udziat 17 uczestni-
kow, w tym zespoty analityczne wszystkich najwigkszych bankéw komercyjnych w Polsce, eks-
perci z niezaleznych osrodkdéw analitycznych oraz przedstawiciele sektora publicznego) prze-
widuje, ze okres stosunkowo silnego wzrostu przechodzi w faze systematycznego obnizania
jego tempa.
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Tabela 1. Wynik roku 2025 i prognoza dynamiki PKB, popytu krajowego,
spozycia indywidualnego i naktadow brutto na srodki trwate na lata 2026-2029

Wskaznik Rok Miara Prognoza z konsensusu na lata Liczba
dynamiki 2025 statystyczna ekspertow
3,60 Srednia 3,53 2,99 2,85 2,63
PKB . 17
(/1 %) Odchylenie 017 025 019 044
standardowe
Popyt 4,00 Srednia 3,97 3,28 2,77 2,53
krajowy Odchylenie 17
(r/r; %) standardowe 0,61 0,46 0,45 0,82
Spozycie 3,70 Srednia 3,26 2,96 2,84 2,58
indywidualne Odchylenie 17
(r/r; %) standardowe 0,28 0,39 0,27 0,38
Naktady brutto 4,20 Srednia 8,21 4,74 3,41 3,28
na srodki _ 17
trwate Odchylenie 1,22 2,08 1,11 0,97
(r/r; %) standardowe

Zrodto: Gtéwny Urzad Statystyczny, https://bdm.stat.gov.pl/, Europejski Kongres Finansowy, 2-26.

Na stabsze tempo wzrostu PKB wptyw bedzie miato ostabienie tempa wzrostu dwdéch jego gtow-
nych sktadowych w ujeciu realnym: konsumpcji prywatnej oraz inwestycji. Dynamika spozycia
prywatnego prognozowana jest na 3,3% r/rw 2026 r., a w kolejnych latach systematycznie co-
raz bardziej ponizej 3%. Z kolei dynamika naktaddw brutto na srodki trwate, po ca 8,2% w roku
biezgcym, w 2027 r. spowolni do 4,7%, a w kolejnych dwdéch latach bedzie coraz blizej 3% r/r.

Jednym z istotnych powoddéw spowolnienia tempa konsumpcji bedzie kurczacy sie rynek pracy.
Eksperci zaktadajg w kazdym kolejnym roku prognozy spadek liczby pracujgcych w gospo-
darce narodowe;j. Z punktu widzenia pracobiorcéw oznacza to stabilnie niskg stope bezrobo-
cia (3,2% w kazdym z lat 2026-2029), oraz presje na wzrost ptac — mimo stabngcego wzrostu
gospodarczego. Nasi eksperci prognozujg stabilny (cho¢ nieco gasnacy w kolejnych latach)
wzrost wynagrodzen w gospodarce o 5-6% r/r nominalnie. Z puntu widzenia przedsiebiorstw
bedzie oznaczac to zamykanie nozyc z powodu presji na wzrost w ptac w warunkach stabnace-
go tempa wzrostu gospodarki.
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Tabela 2. Prognoza wskaznikow: Stopa bezrobocia. Wynagrodzenia w gospodarce
narodowej. Pracujacy w gospodarce narodowej na lata 2026-2029

Prognoza z konsensusu na lata

Wskaznik dynamiki Miara Liczba
statystyczna ekspertow
Stopa bezrobocia Srednia 319 3,16 3,16 3,17
(BAEL; stan na 3,20 Odch : 13
' ylenie

koniec roku; %) ctandardowe 12 018 027 0,36
Wynagrodzenia Srednia 6,13 5,75 5,39 5,16
w gospodarce naro-

) 8,50 ; 16
dowej odehylenie e 054 048 0,46
(r/r; %, nominalnie) standardowe
Pracujacy w gospo- Srednia -0,09 -0,11 -0,06 -0,15
darce narodowej

, -0,10 ; 14

(stan w koricu okre- Odchylenie 022 0419 018 018
Su; 1/r; %) standardowe

Zrodto: Gtéwny Urzad Statystyczny, https://bdm.stat.gov.pl/, Europejski Kongres Finansowy, 2-26.

Konsensus makroekonomistéw z panelu EKF zaktada powr6t inflacji (CPI) do celu inflacyjnego
RPP (2,5%) w latach 2028-2029, po 3,3% r/r Sredniorocznie w 2026 . Jest to spojne z prognoza
stopy referencyjnej NBP: ankietowani zaktadajg, ze pozostanie ona bez zmian w horyzoncie
prognozy, cho¢ na lata 2028 i 2029 zaktadajg nieco podwyzszone prawdopodobieristwo ewen-
tualnej obnizki stop.

Ankietowani zaktadajg stabilny poziom wskaznika WIBOR 3M, co pozostaje zgodne z progno-
z3 rentownosci 5-letnich obligacji rzadu polskiego. Zasadniczo po lekkim wzroscie w 2026 r.
(4,81% sredniorocznie), w kolejnych trzech latach srednia prognoz zaktada stabilne rentowno-
sciw przedziale 4,50-4,60%.

Tabela 3. Prognoza wskaznikow: Inflacja. Kurs EUR/PLN, USD/PLN. Stopa referencyjna
NBP, WIBOR 3M. Rentownos¢ obligacji 5L. Wynik sektora finanséw publicznych. Dtug
sektora finansow publicznych na lata 2026-2029

Prognoza z konsensusu na lata Liczba

Wskaznik Miara staty-

dynamiki styczna 2026P | 2027P | 2028P | 2029P ekspertow

Inflacja Srednia 3,29 3,06 2,66
(CPI; $rednioroczna; 3,60 : 16
%) Odchylenie 017 041 015 0,11

standardowe

Srednia 3,71 2,76 2,66 2,49
Inflacja

2,40 . 16

(CPI, XII; %) Odehylenie 4 11 037 018 0,15

standardowe
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Tabela 3. cd.
Wskaznik Miara staty- Prognoza z konsensusu na lata Liczba
dynamiki styczna 2028P | 2029P ekspertow
Srednia 425 426 4,26 4,26
EUR/PLN
) ) 4,24 ; 16
($rednioroczny) Odchylenie 002 004 004 007
standardowe
Srednia 364 362 361 3,57
USD/PLN
] ) 3,76 ; 16
($rednioroczny) Odchylenie 0,05 0,08 0.10 0,09
standardowe
Stopa referencyjna Srednia 3,76 3,65 3,54 3,64
NBP 4,00 ; 17
) ’ Odchylenie
(koniec roku; %) standardowe 0,06 0,15 0,26 0,12
Srednia 3,90 3,78 3,69 3,81
WIBOR 3M
) 3,99 ; 16
(na koniec roku; %) Odchylenie 009 019 029 016
standardowe
Rentownosé Obllga- Srednia 4,81 4,54 4,46 4,54
cjibL 458  dch ; 14
) ylenie
(na koniec roku; %) standardowe 0,30 0,29 0,38 0,37
Wynik sektora finan- Srednia -6,88 -6,43 -5,80 -5,26
sow publicznych
) -7,30 ; 15
wg metodyki UE (% Odchylenie 0,14 028 047 0,77
PKB) standardowe
Dtug sektora finan- Srednia 65,74 69,52 72,60 74,53
sow publicznych
) 59,70 ; 14
wg metodyki UE (% Odchylenie 126 1,42 234 378
PKB) standardowe
Saldo na rachunku Srednia 1,41 1,36 -1,27 -1,06
biezagcym
) ) 0,00 ; 15
bilansu ptatniczego Odchylenie 038 079 090 0.91
(% PKB) standardowe

Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, https://bdm.stat.gov.pl/, Europejski Kongres Finansowy, 2-26.

Ankietowani zaktadajg bardzo wysokie deficyty finanséw publicznych: 6,9% PKB w 2026 roku,
6,4% PKBw 2027 r. oraz5,8% i5,3% odpowiednio: w 2028 i 2029 roku. Oznacza to znaczne po-
gorszenie wzgledem prognoz sprzed roku (w czerwcu 2025 r. Srednia prognoz zaktadata 5,6%
na 2026 r. oraz 4,90% w 2027 r.), tak wiec obecne prognozy deficytu sg odpowiednio 1,3 pp
i 1,5 pp wyzsze dla tego i przysztego roku, niz byty 12 miesiecy temu.
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Wyzsze prognozy deficytu finanséw publicznych w kolejnych latach oznaczajag jeszcze bardziej
stromg krzywa wzrostu zadtuzenia publicznego. Zgodnie z metoda UE — a tak naprawde po-
prawng ekonomicznie metoda liczenia deficytu i dtugu — zadtuzenie publiczne juz w tym roku
siegnie prawie 66% PKB, po tym jak poprzedni rok zamknat sie tuz pod granica 60%. W zwigzku
z tym, ze definicja krajowa zadtuzenia nie obejmuje wszystkich pozycji jego wartosci sa nizsze,
co nie wywotuje reakcji przewidzianych w ustawie o finansach publicznych juz teraz. Nato-
miast w zwigzku z dalszym narastaniem dtugu, te reakcje beda musiaty mie¢ miejsce w ko-
lejnych 2-3 latach. Ankietowani prognozuja, ze na koniec 2027 r. zadtuzenie liczone ,metoda
unijng” siegnie prawie 70%, zas na koniec 2029 r. prawie 75%.

Warto odnotowaé, ze powyzsze prognozy zostaty sporzadzone przy zatozeniu niskiej inflacji
(konsens makroekonomistow zaktada jej zejscie do celu inflacyjnego RPP w ciggu kilku lat), co
pozostaje spdjne z prognozami niezmienionych stop RPP oraz stabilnych rentownosci obligacji
rzadowych. Gdyby jednak okazato sie, ze presja inflacyjna bedzie wyzsza (na przyktad na skutek
pogtebiajgcych sie niedoboréw ropy naftowej i gazu, oraz ich pochodnych, w wyniku dalszego
wzrostu napiecia geopolitycznego wokot Iranu), to powyzsze prognozy musiatyby zostac¢ skory-
gowane o wieksze narastanie dtugu oraz kosztéw jego obstugi. Trzeba to traktowac jako scena-
riusz ostrzegawczy dla decydentéw odpowiedzialnych za stan polskich finanséw publicznych
oraz za stabilnos¢ makroekonomiczng kraju.

2. NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA DLA KONIUNKTURY GOSPODARCZE)
W POLSCE W PERSPEKTYWIE ROKU 2029

Tak jak w poprzednich latach pytano ekspertéw o wskazanie najwazniejszych zagrozen dla ko-
niunktury gospodarczej w Polsce. Zgodnie ze stosowana metodg w etapie pierwszym kazdy
z ekspertow przedstawia trzy najwazniejsze, jego zdaniem, zagrozenia. Nastepnie wskazania
sg grupowane a te z najliczniejszych grup sg przedstawiane w drugim etapie ekspertom celem
oszacowania ich znaczenia wagi/ oraz prawdopodobienstwa ich wystapienia (sumowane do
100 pkt.) oraz znaczenia w skali od 0 do 100%.

W XVII edycji badania zdecydowanie na pierwsze miejsce pod wzgledem wagi (0$ pionowa)
zajeto zagrozenie ,Niepewnosc¢ geopolityczna i ryzyko konfliktdw zbrojnych”. Temu zagrozeniu
przypisano Srednig wage 22 pkt. (wagi zagrozen sumuja sie do 100 pkt.), a Srednie znaczenie
oszacowano na 63%.
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Rysunek 1. Znaczenie (waga) i prawdopodobienstwo (%) wystapienia najwazniejszych
zagrozen dla koniunktury gospodarczej w Polsce w perspektywie 2029 roku
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Zrédto: Europejski Kongres Finansowy 2026.

Eksperci postrzegaja niepewnosc¢ geopolityczng i ryzyko konfliktéw zbrojnych najwyzszg wage,
ale na tym etapie oceniajg prawdopodobienstwo wystgpienia jako ,,nieznacznie powyzej sred-
niej” — i jeszcze nie przektadajg go w istotny sposdb, np. na wyzsze prognozy inflacji. Sytuacja
jestjednak dynamiczna i warto monitorowac jej rozwdj, zwtaszcza z punktu widzenia konfliktow
na Bliskim Wschodzie i zwigzanych z tym napie¢ geopolitycznych, kryzysu dostepnosci ropy
naftowej i gazu, a takze presji inflacyjnej dla gospodarki globalne;j.

Drugim pod wzgledem wagi zagrozeniem wedtug ekspertéw jest: ,Pogorszenie stanu finanséw
publicznych i nieréwnowaga fiskalna”, ze $rednig waga 14,3 pkt., przy co 69% prawdopodo-
bienstwie wystgpienia.

Trzecim pod wzgledem wagi (9,7 pkt.) — a réwnoczesnie drugim pod wzgledem prawdopodo-
bienstwa wystapienia (75%) ryzykiem sg ,Wysokie koszty energii i wyzwania transformacji ener-
getycznej”.
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Patrzac pod katem prawdopodobienstwa wystapienia ryzyk, pierwsze miejsce (,najbardziej na
prawo na wykresie”) zajeto ryzyko ,,Presja demograficzna”, a eksperci prognozujg systematycz-
ne kurczenie sie liczby pracujacych w gospodarce w kolejnych latach.

Trzecie miejsce na liscie ryzyk dla koniunktury gospodarczej w kolejnych latach pod wzgledem
prawdopodobienstwa wystapienia zajeto ,Pogorszenie stanu finanséw publicznych i nieréw-
nowaga fiskalna”, omawiane juz powyzej zagrozenie, oceniane jako drugie najwazniejsze pod
wzgledem wagi.

3. NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA DLA STABILNOSCI SYSTEMU FINANSOWEGO
W PERSPEKTYWIE 2029 ROKU

Wyniki XVII. edycji konsensusu makroekonomicznego wskazuja, ze percepcja zagrozen dla sta-
bilnosci systemu finansowego koncentruje sie przede wszystkim wokét ryzyk makroekonomicz-
nych, geopolitycznych oraz technologicznych.

Najwyzej ocenionym zagrozeniem jest pogorszenie stanu finanséw publicznych (waga 17,5,
prawdopodobieristwo 68%). Oznacza to, ze sytuacja fiskalna panstwa jest postrzegana jako
krytyczny warunek utrzymania stabilnosci catego systemu finansowego. Wysoki poziom zadtu-
zenia publicznego, rosnace koszty obstugi dtugu oraz ograniczona przestrzen fiskalna moga
prowadzi¢ do wzrostu premii za ryzyko, ostabienia wiarygodnosci kredytowej panstwa oraz pre-
sji na sektor bankowy posiadajgcy znaczgce portfele obligacji skarbowych.

Istotnym zagrozeniem pozostaje rowniez ryzyko geopolityczne i niestabilnos¢ miedzynarodo-
wa (waga 13,4 pkt, prawdopodobienstwo 64%). W opinii ekspertéw konflikty miedzynarodowe,
sankcje gospodarcze czy zaburzenia w handlu swiatowym moga powodowac gwattowne prze-
ptywy kapitatu, wzrost awersji do ryzyka oraz silne wahania kurséw walutowych i cen aktywadw.

Jako jeden z kluczowych obszardw ryzyka uznano zagrozenia dla cyberbezpieczenstwa i infra-
struktury ICT (waga — 11,5 pkt.). Z jednej strony cyfryzacja ustug finansowych zwieksza efek-
tywnos¢ sektora i warunkuje pozycje konkurencyjng na rynku, ale z drugiej podnosi podatnosé
na cyberataki, awarie systemoéw oraz zaktécenia infrastruktury krytycznej. Ataki na systemy
ptatnicze, bankowosc¢ elektroniczng czy centra danych moga doprowadzi¢ do utraty zaufa-
nia klientéw, zachwiania ptynnosci, a nawet czasowego paralizu czgsci rynku finansowego.
Prawdopodobieristwo wystgpienia tego zagrozenia — na tle pozostatych ryzyk — jest oceniane
na umiarkowanym poziomie (59%), ale jego znaczenie bedzie w najblizszych latach wzrastato
wraz z postepujgca digitalizacjg sektora finansowego.
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Rysunek 2. Znaczenie (waga) i prawdopodobienstwo (%) wystapienia najwazniejszych
zagrozen dla stabilnosci polskiego systemu finansowego w perspektywie 2029 roku
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Zrédto: Europejski Kongres Finansowy, 2026.

Stosunkowo wysoko eksperci ocenili ryzyko niestabilnosci globalnych rynkéw finansowych
i kapitatowych (waga 12,2 pkt.; prawdopodobienstwo 53%). Respondenci dostrzegaja silng za-
leznos¢ krajowego systemu finansowego od sytuacji na rynkach miedzynarodowych globalne
kryzysy finansowe majg bowiem tendencje do szybkiego przenoszenia sie pomiedzy gospodar-
kami, szczegdlnie w warunkach wysokiego poziomu integracji finansowej.

Kolejng co do waznosci grupe zagrozen stanowig czynniki regulacyjne i strukturalne. Nadmier-
ne obciazenia regulacyjne i fiskalne sektora finansowego (waga — 7,6 pkt.; prawdopodobien-
stwo —65%) moga ograniczac rentownos$¢ instytucji finansowych oraz zmniejszac ich zdolnos¢
do finansowania gospodarki. Rozlegtos¢ i restrykcyjnos¢ regulacji moze réwniez obniza¢ kon-
kurencyjnosc sektora finansowego i ograniczac jego innowacyjnosc. W polskiej specyfice istot-
ny jest problem strukturalny, zwigzany z dominacjg sektora bankowego przy stosunkowo stabo
rozwinigtym rynku kapitatowym (waga — 6,1 pkt.; prawdopodobienstwo — 60%). Taka struktura
powoduje koncentracje ryzyka w bankach oraz ogranicza dywersyfikacje Zzrédet finansowania
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.
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Waznym obszarem pozostajg réwniez ryzyka kredytowe. Ryzyko prawne umoéw kredytowych,
zwigzane z kontrowersyjnym orzecznictwem w zakresie sankcji kredytu darmowego czy kwe-
stionowaniem wskaznika WIBOR, moze generowac istotne koszty dla sektora bankowego,
ostabiajgc jego kapitaty i ograniczajac akcje kredytowa.

4. NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA DLA WIARYGODNOSCI ZLOTEGO
W PERSPEKTYWIE 2029 ROKU

W sposdb analogiczny, jak opisany w sekcji dotyczacej zagrozen dla koniunktury gospodarczej
i stabilnosci systemu finansowego, wytoniono liste ryzyk dla ztotego, ktére pézniej zostaty oce-
nione pod katem ich wagi oraz ryzyka wystgpienia.

Z punktu widzenia ryzyk dla polskiego pienigdza dwa zagrozenia sa szczegdlnie czesto i mocno
akcentowane w opiniach ekspertow. Sa to::

*  Czynnik A—Nieréwnowaga fiskalna i pogarszajacy sie stan finanséw publicznych,
*  Czynnik B — Ryzyko geopolityczne i zagrozenie dla bezpieczenstwa regionalnego.

Rysunek 3. Znaczenie (waga) i prawdopodobierstwo (%) wystapienia najwazniejszych

zagrozen dla ztotego w perspektywie 2029 roku
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Zrédto: Europejski Kongres Finansowy 2026.
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Ryzyko zwigzane z nieréwnowaga fiskalng i narastaniem dtugu jest uwazane za majace naj-
wieksze prawdopodobieristwo (usrednione prawdopodobienstwo: 68%) i druga najwyzsza
wage ryzyka (17,0 pkt), zas ryzyku geopolitycznemu przypisano najwyzsza wage (18,8 pkt.).
Mamy niewielki wptyw na globalne ryzyka geopolityczne — ale finanse publiczne sg catkowicie
pod kontrolg krajowa, tak wiec z punktu widzenia ograniczania ryzyk dla ztotego — ale takze dla
koniunktury oraz dla sektora finansowego — wysitek powinien zosta¢ skierowany na zmniejsze-
nie deficytdow oraz zahamowanie tempa wzrostu zadtuzenia publicznego.

5. NAJWAZNIEJSZE REKOMENDOWANE OBSZARY DZIALAN
W POLITYCE GOSPODARCZEJ POLSKI?

5.1. Konsolidacja i stabilizacja finansdéw publicznych

Potrzeba konsolidacji i stabilizacji finanséw publicznych wystepuje zdecydowanie najczesciej
w opiniach ekspertéw EKF. Konsensus w tym zakresie jest niemal powszechny. Polska musi
obnizy¢ deficyt sektora finanséw publicznych ponizej 3% PKB, aby unikng¢ procedury nadmier-
nego deficytu UE i ustabilizowac¢ koszty obstugi dtugu.

W ramach tego obszaru nalezatoby:

* Dokonac¢ szczegdtowego przegladu wydatkéw publicznych pod katem ich efektywnosci
(czy efekty uzasadniajg naktady, czy nie da sie osiagnac¢ tych samych efektéw mniejszymi,
ale bardziej celowanymi naktadami), skali (priorytetowa weryfikacja najszerszych strumieni
wydatkowych) oraz elastycznosci (wypracowanie jasnych mechanizmow ograniczania wy-
datkéw w przypadku powaznych ktopotéw budzetowych).

* Dokonac realistycznej oceny potencjatu wzrostu gospodarki i potencjatu wzrostu podat-
kow w kolejnej dekadzie, w warunkach stabszego potencjalnego wzrostu gospodarki oraz
z uwzglednieniem ryzyk (m.in. ryzyka wyzszych stép procentowych).

Powyzsze dziatania datyby podstawe do wypracowania konkretnych dziatan nakierowanych na
zmniejszenie deficytéw budzetowych i zahamowanie wzrostu dtugu publicznego przy ochronie
wydatkdéw prorozwojowych.

Obszarem wymagajacym zaadresowania jest tez system podatkowy, nalezacy do Scistej czo-
téwki najbardziej skomplikowanych i pochtaniajacych najwigcej czasu podatnikow systemaow
podatkowych w OECD. Nalezy rozpocza¢ prace nad nowym systemem podatkowym, przejrzy-
stym i logicznym, aby nie byt on przeszkodg dla wzrostu gospodarki, ale jego katalizatorem.

2 https://www.efcongress.com/rekomendacje/rekomendacje-2026/ (dostep: 10.07.2026).
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5.2. Innowacje, inwestycje i produktywnosc¢ gospodarki

Posttransformacyjny model wzrostu gospodarczego Polski w duzej mierze opierat sie na im-
porcie technologii (model imitacyjny, rozwdj zalezny). Natomiast w ostatniej dekadzie wystgpit
silny trend wtaczania pracownikéw z Polski w sieci obstugi firm miedzynarodowych (eksport
ustug). Niestety, te praktyki stymulowania rozwoju nie sg w stanie napedzac wzrostu z taka sitg
jak dotychczas. Po pierwsze dlatego, ze Polska nie jest juz krajem tanim pod tym wzgledem po-
ziomu i wzrostu ptac). Po drugie zas, z powodu uwarunkowanej demograficznie niemoznosci
dalszego zwigkszania zatrudnienia.

Wobec tych wyzwan konieczne jest wzmocnienie powstawania i rozwoju przedsiebiorstw two-
rzacych wtasnosc¢ intelektualng, rzeczywiste innowacje oraz i komercjalizujgcych i monetyzu-
jacych je w skali miedzynarodowej. Potrzebne jest wzmocnienie systemu budowy wtasnosci
intelektualnej generujgcej marze przez kolejne lata, zamiast tej sprzedawanej jednorazowo
w ramach jednorazowych optat. W ramach odpowiedniego pakietu dziatan nalezatoby:

Dokona¢ przegladu i oceny skutecznos$ci wdrozonych rozwigzan stymulujgcych innowacje
(m.in. reguty Polskiej Strefy Inwestycji, ulga B+R, zasady IP Box, ulga na innowacyjnych pracow-
nikdéw, ulga na prototyp, na robotyzacje, na ekspansje — i inne). Przeglad tych rozwigzan oraz
ocena skutkow ich dziatania powinny odpowiedzie¢ na pytania o ich skutecznos¢ w stymulo-
waniu powstawania rzeczywistych innowacji oraz o spojnosc catego systemu.

Dokonac¢ przegladu efektywnosci dotychczasowych dziatan podejmowanych w ramach Pol-
skiego Funduszu Rozwoju i Banku Gospodarstwa Krajowego, pod katem efektéw poniesionych
naktadéw oraz zbudowania systemu wsparcia innowacji i skalowania firm technologicznych,
przy uwzglednieniu intereséw ekonomicznych panstwa (np. w roli mniejszosciowego akcjona-
riusza korzystajgcego z sukcesow przedsiebiorstw — aby zyski z takich przedsiewzie¢ wracaty
i wzmacniaty system).

Przeanalizowa¢ efektywnosé i wydolnos¢ dotychczasowych instytucji wspierajacych inno-
wacyjnos¢ oraz rozwazy¢ stworzenie z nich, albo obok nich, niezaleznej agencji dedykowane;j
wsparciu innowacji, wzorem DARPA (USA) i jej europejskich odpowiednikow.

Zreformowaé system komercjalizacji wynikéw badan naukowych w sektorze nauki i szkolnic-
twa wyzszego, z elementami powigzania ewaluacji naukowej z wdrozeniami, aby publiczne na-
ktady na nauke znajdowaty wyrazniejsze przetozenie na rozwoj spoteczno-gospodarczy.

5.3. Demografia, rynek pracy i aktywnos¢ zawodowa

W kolejnej dekadzie Polska bedzie najszybciej starzejgcym sie spoteczenstwem w Europie, co
bedzie wyzwaniem dla gospodarki, jak i dla systemu emerytalnego, systemu ochrony zdrowia
oraz opieki spotecznej.
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W tym kontekscie:

* nalezy odpowiedzie¢ na kryzys demograficzny spéjnym programem, a nie pakietem trans-
feréw — eksperci EKF wyraZnie odrézniaja ,,polityke prorodzinng”, jako zbiér Swiadczen, od
rzeczywistego programu demograficznego obejmujacego dostep do opieki, warunki miesz-
kaniowe, elastycznosc¢ pracy i rynek ustug opiekunczych;

* proponowane dziatania majg trzy sciezki: polityka prorodzinna (dzietnosc¢), aktywizacja za-
wodowa grup biernych (kobiety, 55+) oraz Swiadoma i selektywna polityka migracyjna na-
kierowana na przycigganie wykwalifikowanych pracownikow;

* nalezy zreformowac system emerytalny i zdrowotny, zanim presja demograficzna stanie sie
niekontrolowana —rosnace zadtuzenie FUS i NFZ to w opinii czes$ci respondentéw ,bomba
zegarowa” — a reformy muszg by¢ przeprowadzone wyprzedzajgco, nie reaktywnie;

* nalezy zmodernizowac¢ edukacje i system ksztatcenia zawodowego. Kompetencje cyfrowe,
krytyczne myslenie i zdolnos$¢ do uczenia sie przez cate zycie sg traktowane jako warunek
konieczny podniesienia produktywnosci pracy w warunkach automatyzacji.

5.4. Atrakcyjnosc¢ i ryzyko inwestycyjne, stabilnosc instytucjonalno-regulacyjna

Nalezy pilnie usuna¢ niepewnosc¢ prawna w sektorze finansowym i uniewaznianie umow kredy-
towych. Nierozwigzane ryzyko prawne (kredyty frankowe, WIBOR) skutkuje wyzszymi kosztami
kredytu dla catej gospodarki i blokuje zdolno$¢ bankdéw do finansowania inwestycji; systemowe
rozwigzanie jest warunkiem uruchomienia dtugoterminowego impulsu kredytowego.

Nalezy ograniczy¢ nadregulacje i uproscic¢ otoczenie prawne dla firm —zmiennosc i ztozonos¢ pra-
wa jest wskazywana jako jeden z gtéwnych czynnikdw zniechecajgcych inwestordw; postulowana
jestzaréwno deregulacja, jak i poprawa jakosci stanowienia prawa (skutki regulacji, ocena ex ante).

Nalezy odpolitycznié zarzadzanie instytucjami publicznymi i spdtkami Skarbu Panstwa — poli-
tyczne mianowania w bankach, funduszach i spétkach energetycznych obnizajg efektywnosé
alokacji kapitatu i zaufanie inwestorow.

Czes¢ ekonomistow widzi w przyjeciu euro instrument stabilizacji makroekonomicznej i inte-
gracji z rynkami UE, ktéry obnizytby koszty finansowania i ryzyko kursowe.

5.5. Transformacja energetyczna i bezpieczenstwo energetyczne

W obszarze transformacji energetycznej i bezpieczenstwa energetycznego sg rekomendowane

nastepujgce przedsiewziecia:

¢ Ustanowi¢ ponadsektorowe ramy regulacyjne dla transformacji energetycznej
o trwatym i przewidywalnym charakterze

Nalezy przyjac¢ stabilne, dtugoterminowe ramy regulacyjne dla transformacji energetycznej,
ktére beda odporne na dorazne zmiany polityczne i umozliwig przedsiebiorstwom, inwesto-
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rom, operatorom sieci oraz samorzgdom lokalnym planowanie decyzji w horyzoncie 10-20
lat. Przewidywalno$¢ regulacyjna powinna by¢ traktowana jako warunek bezpieczerstwa
gospodarczego Polski, poréwnywalnie istotna jest cena energii.

W praktyce oznacza to koniecznosc¢ przyjecia spojnej strategii energetycznej okreslajace;j
cele na kolejne dekady z subcelami na lata 2030, 2040 i 2050. Chodzi m.in. o docelowy
miks energetyczny, zasady rozwoju sieci, OZE, energetyke jadrowa, magazyny energii, Zzrodet
energii bedace w dyspozycji oraz odpowiednig elastycznosé. Strategia ta powinna by¢ kon-
sekwentnie przektadana na akty prawne, decyzje inwestycyjne i praktyke administracyjna.

Kluczowe jest ograniczenie czestych i nieprzewidywalnych zmian przepiséw dotyczacych
rynku energii, systemow wsparcia, taryf, optat sieciowych, zasad przytaczen, obowiazkéw
sprawozdawczych i mechanizmdw kontraktowania energii. Kazda istotna zmiana regulacyj-
na powinna by¢ poprzedzona oceng skutkéw dla inwestorow, odbiorcow energii, sektora
finansowego i stabilnosci systemu elektroenergetycznego.

Nalezy réwniez wprowadzi¢ zasade ochrony inwestoréw przed arbitralng zmiang regut
w trakcie realizacji projektow, szczegdlnie w przypadku inwestycji kapitatochtonnych: OZE,
magazynow energii, energetyki jadrowej, linii bezposrednich, cieptownictwa, sieci oraz pro-
jektow efektywnosci energetycznej.

Rozwijaé zintegrowany miks energetyczny oparty na komplementarnosci atomu,
OZE, magazynéw energii i elastycznosci systemu

Polska powinna rozwija¢ energetyke jadrowa, odnawialne Zrodta energii, magazyny ener-
gii oraz ustugi elastycznosci jako wzajemnie uzupetniajgce sie elementy jednego systemu
elektroenergetycznego, a nie jako konkurencyjne wobec siebie technologie. Celem powin-
no by¢ stworzenie systemu niskoemisyjnego, odpornego, stabilnego kosztowo i zdolnego
do zaspokojenia rosngcego zapotrzebowania gospodarki na energie elektryczng.

Energetyka jadrowa powinna petni¢ funkcje stabilnego, niskoemisyjnego zrédta mocy,
szczegolnie istotnego dla bezpieczenstwa dostaw, ograniczenia zaleznosci od paliw kopal-
nych oraz zapewnienia przewidywalnej energii dla przemystu energochtonnego. OZE po-
winny byé rozwijane jako zrédto nowych, konkurencyjnych kosztowo mocy wytworczych,
zwtaszcza w energetyce wiatrowej na ladzie i morzu, fotowoltaice, biogazie i biometanie.

Réwnoczesnie rozwoj OZE wymaga szybkiego rozwoju magazyndw energii, lokalnego bilanso-
wania, agregacji, zarzadzania popytem i taryf dynamicznych. Powyzsze rozwigzania powinny
ograniczac¢ skutki zmiennosci produkcji z OZE, zmniejszac ryzyko redukcji generacji odnawial-
nej, poprawia¢ bezpieczenstwo dostaw oraz obnizac¢ koszty bilansowania systemu.

Rozwdj energetyki jadrowej, OZE i magazynow powinien by¢ planowany tacznie z rozbudo-
wa sieci, elektryfikacjg przemystu, transportu i cieptownictwa oraz wzrostem udziatu od-
biorcow aktywnych. Brak takiej koordynacji moze prowadzi¢ do nieefektywnych kosztowo
inwestycji, przecigzen sieci, odmow przytgczen i niewykorzystania potencjatu taniej energii
odnawialnej.
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Potraktowac sieci przesytowe i dystrybucyjne jako strategiczne waskie gardto roz-
woju gospodarczego Polski

Modernizacja i rozbudowa sieci elektroenergetycznych powinna zosta¢ uznana za jeden
z najwazniejszych priorytetéw transformacji energetycznej oraz polityki gospodarczej pan-
stwa. Bez efektywnej infrastruktury przesytowe;j i dystrybucyjnej nie bedzie mozliwe przyta-
czanie nowych zrodet energii, rozwoj OZE, magazynow, energetyki jadrowej, autokonsump-
cji przemystowej, elektromobilnosci, pomp ciepta ani nowych inwestycji przemystowych.

W pierwszej kolejnosci nalezy zwiekszyé zdolnosci przytgczeniowe sieci dystrybucyjnych,
poniewaz to one w najwiekszym stopniu warunkuja rozwdj energetyki rozproszonej, lokal-
nych magazyndéw energii, klastréw energii, spotecznosci energetycznych, instalacji prosu-
menckich i przemystowych Zzrédet wytwarzania. Modernizacja powinna obejmowac auto-
matyzacje, cyfryzacje, inteligentne systemy zarzadzania siecig, liczniki zdalnego odczytu
oraz mechanizmy umozliwiajgce aktywny udziat odbiorcéw w rynku energii.

Réwnolegle konieczna jest rozbudowa sieci przesytowych dla duzych projektéw strategicz-
nych, w tym morskich farm wiatrowych, energetyki jadrowej, duzych magazynoéw energii,
Zrédet dyspozycyjnych oraz nowych centréw zapotrzebowania przemystowego. Planowanie
infrastruktury powinno by¢ skoordynowane z lokalizacjg przysztych Zrédet wytwdérczych iin-
westycji przemystowych.

Efektywnosc¢ inwestycji sieciowych powinna by¢ oceniana nie tylko wedtug poziomu wydat-
kowanych srodkow, ale przede wszystkim wedtug realnych efektow: liczby nowych przytg-
czen, wzrostu dostepnych mocy przytaczeniowych, ograniczenia odmow przytaczenia, re-
dukcji przeciazen, zmniejszenia strat sieciowych, poprawy niezawodnosci dostaw i wzrostu
zdolnosci integracji OZE.

Efektywnie wykorzystaé¢ srodki UE i kapitat prywatny do finansowania inwestycji
o najwiekszym znaczeniu systemowym

Nalezy maksymalnie efektywnie i terminowo wykorzysta¢ srodki Unii Europejskiej, w szcze-
golnosci z KPO, Funduszu Spéjnosci oraz innych instrumentéw transformacyjnych, na pro-
jekty usuwajgce kluczowe bariery rozwoju systemu elektroenergetycznego. Finansowanie
powinno by¢ kierowane przede wszystkim tam, gdzie przynosi najwiekszy efekt systemowy
i gospodarczy: do sieci, magazynow energii, nowych mocy wytworczych, cyfryzacji infra-
struktury oraz rozwiazan zwiekszajgcych elastycznosc¢ systemu.

Priorytet powinny otrzymac inwestycje ograniczajace przecigzenia sieci, odmowy przyta-
czen, niewystarczajgcg automatyzacje, brak lokalnej elastycznosci oraz ograniczong zdol-
nosc¢ integracji OZE. Konieczna jest transparentna hierarchizacja projektéow wedtug ich
wptywu na bezpieczenstwo dostaw, obnizenie kosztéw energii, rozwdj przemystu, redukcje
emisyjnosci i wzrost atrakcyjnosci inwestycyjnej regionow.

Srodki unijne powinny petnié funkcje katalizatora dla kapitatu prywatnego i krajowego.

Skala potrzeb inwestycyjnych w energetyce przekracza mozliwosci samych dotacji
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publicznych, dlatego konieczne jesttgczenie finansowania UE z finansowaniem bankowym,
obligacyjnym, srodkami operatoréw, gwarancjami publicznymi, kontraktami réznicowymi,
aukcjami, dtugoterminowymi umowami zakupu energii elektrycznej (PPA/cPPA) i innymi in-
strumentami utatwiajgcymi dtugoterminowe finansowanie.

Nalezy takze zapewni¢ mozliwie duze wykorzystanie dostepnych srodkéw w wymaganych
terminach. Wymaga to uproszczenia procedur administracyjnych i przetargowych, wzmoc-
nienia zdolnosci instytucjonalnych beneficjentéw, biezacego monitorowania ryzyka opoz-
nien oraz lepszej koordynacji miedzy rzadem, URE, PSE, operatorami systemdw dystrybu-
cyjnych, samorzgdami, sektorem finansowym i inwestorami.

Powigzaé transformacje energetyczna z konkurencyjnoscia przemystu, eksportem
i przyciaganiem inwestycji

Transformacja energetyczna powinna by¢ traktowana nie tylko jako proces modernizacji
sektora energii, ale jako jeden z fundamentéw konkurencyjnosci catej polskiej gospodarki.
Cena, dostepnosc, stabilnos¢ i emisyjnosc¢ energii bedg w coraz wiekszym stopniu decy-
dowac o zdolnosci eksportowej przedsigbiorstw, lokalizacji nowych inwestycji przemysto-
wych oraz pozycji Polski w europejskich i globalnych tanicuchach dostaw.

Polityka energetyczna powinna by¢ Scisle powigzana z politykg przemystows i inwestycyj-
na. Przedsiebiorstwa potrzebujg przewidywalnych warunkéw dostepu do energii, sieci,
mocy przytaczeniowych, mechanizmow wsparcia i zasad rozliczen. Nalezy wspierac roz-
wigzania wzmacniajgce konkurencje i ograniczajgce koszty energii dla odbiorcéw konco-
wych, w szczegoélnosci kontrakty dtugoterminowe (PPA/cPPA), linie bezposrednie, energety-
ke rozproszona, ustugi elastycznosci, agregacje i aktywny udziat odbiorcéw przemystowych
w rynku energii. Konkurencja powinna sprzyjac¢ efektywniejszej alokacji inwestycji, wigkszej
przejrzystosci cen i ograniczaniu kosztéw transformacji.

Szczegdlne znaczenie majg sektory energochtonne, ktére konkurujg na rynkach miedzyna-
rodowych i sg najbardziej narazone na skutki wysokich cen energii, niestabilnosci regula-
cyjnej oraz opdznienia dekarbonizacji. Brak szybkiej modernizacji systemu elektroenerge-
tycznego moze prowadzi¢ do trwatego pogorszenia pozycji polskiego przemystu, spadku
atrakcyjnosci inwestycyjnej kraju i ograniczenia tempa wzrostu gospodarczego.
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