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Przedstawione tu prognozy i opinie stanowig konsensus ilo§ciowo-jako$ciowy
z odpowiedzi na nasze pytania, ktére naptynety do 3 czerwca 2022 r. od wybitnych
polskich ekonomistow.

Prognozy ilosSciowe nadestato 12 ekspertéw, a 39 ekspertéw przedstawito swoje
opinie na temat:

e najwazniejszych zagrozen dla koniunktury gospodarczej w Polsce,

* najwiekszych zagrozen dla stabilno$ci systemu finansowego oraz dla wiary-
godnosci PLN w perspektywie roku 2024,

¢ rekomendowanych dziatan w obszarze polityki gospodarczej.
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Leszek Pawtowicz - dr hab., Katedra Bankowosci i Finanséw, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet
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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 powtarzajacych, i w drugim etapie kazdy z uczestnikéw bada-
nia miat oceni¢ z jednej strony prawdopodobienistwo wystapienia danego zjawiska,
a z drugiej - wage (znaczenie) kazdego z zagrozen.

Graficzne opracowanie opinii ekspertow przedstawiamy na rysunkach gdzie sred-
nica két reprezentujacych poszczegoélne zagrozenia jest suma iloczynéw wagi
i prawdopodobienstwa wystapienia danego zagrozenia. Kazdy z ekspertow miat
do dyspozycji tacznie 100 punktéw do podziatu pomiedzy zagrozenia, a kazdemu
z nich przypisywat ocene prawdopodobiefistwa wystapienia.

Najwazniejsze rekomendowane obszary dziatan w polityce gospodarczej Polski
zob. nas. 196.

1. Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych
w latach 2022-2024

Ekonomicznie wejscie w rok 2022 stato pod znakiem wysokiej inflacji (CPI na ko-
niec grudnia 2021 r. wyniést 8,6%) oraz wysokiego (czeSciowo na skutek efektow
bazy statystycznej) wzrostu PKB, ktéry w ostatnim kwartale 2021 r. rést w tempie
7,8%. Wybuch wojny na Ukrainie byt wydarzeniem typu szokowego dla gospodarki
i spoteczenistwa. W kolejnych okresach konsekwencje dziatain wojennych beda na-
stepnag grupa czynnikéw komplikujacych, i tak nielatwa, postpandemiczng sytuacje
gospodarek Polski i $wiata. Prognozowanie w tak niepewnych czasach jest wyjatko-
wo trudne. Z prognoz ekspertéw EKF wytania sie nastepujacy obraz.

1.1. Produkt krajowy brutto

Na poziomie najbardziej zagregowanym, czyli tacznej dynamiki wzrostu PKB, po
wzroscie w 2022 r. o 4,5% oczekiwane jest spowolnienie do 2,5% w roku 2023
oraz lekkie przyspieszenie do 3,3% w roku 2024. Dane catoroczne warto uzupetnié¢
komentarzem o wyraznym hamowaniu wzrostu PKB w kolejnych kwartatach. O ile
wstepny szacunek wzrostu w pierwszym kwartale 2022 r. to 8,5%, o tyle kolejne
kwartaty przyniosg hamowanie do znacznie nizszych poziomoéw na koniec roku
2022 i poczatek 2023; niektérzy ekonomisci wskazuja nawet na ryzyko ,technicz-
nej recesji” w tym okresie. Miejmy nadzieje, Ze szybkie uruchomienie zatwierdzo-
nego niedawno dla Polski Krajowego Planu Odbudowy bedzie, przynajmniej cze-
$ciowo, przeciwdziata¢ temu ryzyku.
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Rysunek 1. PKB w latach 2021-2024 (R/R; %)

Zrédto: opracowanie wtasne.

59

S =N W s TN
4 L L L L L L y

2021

4,5

2022P

1 ]

2,5

2023P

3,3

2024P

1.2. Naktady brutto na srodki trwate i spozycie indywidualne

Gléwnymi czynnikami stojagcymi za czekajacym nas spowolnieniem bedzie utrzy-
mujacy sie niski poziom dynamiki inwestycji przy réwnoczesnym hamowaniu tem-
pa spozycia indywidualnego. Co prawda eksperci oczekuja przyspieszenia wzro-
stu naktadéw brutto na $rodki trwate z 3,0% w 2022 r, poprzez 3,6% w 2023 r,
do 3,9% w 2024 r., ale biorac pod uwage rosnace niedobory na rynku pracy, oraz
w kontekscie tego, iz inwestycje (szczeg6lnie sektora prywatnego) od wielu lat s3
w Polsce jednymi z najnizszych w UE - wskazane w prognozach dynamiki nalezy
oceni¢ jako nie-satysfakcjonujace wzgledem potrzeb gospodarki. Dynamika kon-
sumpcji prognozowana jest na 4,5% w roku 2022, w roku 2023 prognoza przewi-
duje spowolnienie do 3,0%, a w 2024 r. oczekiwane jest lekkie odbicie do 3,7%.

Rysunek 2. Naklady brutto na srodki trwate i spozycie indywidualne (R/R; %)
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Zrédto: opracowanie wtasne.
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1.3. Wynagrodzenia w gospodarce narodowej

Kluczowym elementem ostabienia tempa wzrostu konsumpcji jest wyhamowanie
tempa wzrostu wynagrodzen w gospodarce narodowej w kolejnych dwéch latach
(11,1% prognozowane w 2022 r,, oraz 9,3% w 2023 r.) ponizej tempa wzrostu in-
flacji (odpowiednio: 12,9% oraz 9,6%). Stopa bezrobocia (definicja BAEL) bedzie
pozostawac na niskim poziomie (odpowiednio: 2,9% w 2022 r. oraz 3,1% w latach
2023-2024), ré6wnocze$nie za$ dojdzie do dalszego spowolnienia w zakresie licz-
by pracujacych w gospodarce narodowej. Eksperci prognozuja w kolejnych trzech
latach: 0,7%, 0,2% oraz 0,0% dynamiki zatrudnienia. Niskie bezrobocie i niskie
tempo wzrostu liczby pracujacych sa w duzej mierze pochodna spadajacej podazy
pracy: z jednej strony bezrobocie bedzie niskie, bo z powodéw demograficznych
z rynku pracy odchodzi wiecej 0oséb niz na niego trafia, ale r6wnocze$nie kurczaca
sie podaz pracy bedzie jeszcze bardziej doskwiera¢ przedsiebiorcom, ogranicza-
jac im tempo mozliwego wzrostu firm, a w ujeciu makro ogranicza¢ bedzie tempo
wzrostu catej gospodarki.

Rysunek 3. Wynagrodzenie w gospodarce narodowej (R/R; %)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

1.4. Wskaznik inflacji, stopy procentowe i rentowno$¢ obligacji

Utrwalenie wysokiej inflacji, prowadzace do wysokich stép procentowych mocno ha-
mujacych wzrost, to najwazniejsze z zagrozen dla koniunktury gospodarczej w Polsce.
Ten czynnik ,wygrat w cuglach” w ankiecie zagrozenn omawianej ponizej, natomiast
jesli chodzi o prognozy ,numeryczne”, ankietowani eksperci oczekujg Srednioroczne;j
inflacji na poziomie 12,9% w 2022 r,, 9,6% w 2023 r. oraz 6,2% w 2024 r. Wedtug
prognoz towarzyszy¢ jej beda poziomy stopy referencyjnej NBP odpowiednio: 7,2%,
6,8% oraz 5,2%. Wraz z prognozowanym spadkiem tempa inflacji oczekiwany jest
spadek rentownosci obligacji 5-letnich z 6,7% prognozowanych narok 2022, do 6,1%
w roku 2023 oraz 4,8% w 2024 .
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Rysunek 4. Inflacja CPI (Srednioroczna; %)
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Zrédto: opracowanie whasne.

1.5. Kurs ztotego w relacji do euro i dolara
W odniesieniu do kursu walutowego oczekiwana jest stabilizacja notowan
EUR/PLN wokét 4,5-4,6, zas w odniesieniu do dolara eksperci oczekujg wzmocnie-

nia w strone 4,0 Sredniorocznie w latach 2023 i 2024.

Rysunek 5. EUR/PLN i USD/PLN (Srednioroczny)
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Zrédto: opracowanie wiasne.

1.6. Sektor finansow publicznych

Wedtug ankietowanych ekspertéw deficyt finanséw publicznych utrzyma sie na
poziomie 4% w najblizszych dwdch latach, by spas¢ do 3,1% w 2024 r. Wysoka
inflacja, przektadajaca sie na wysoki nominalny wzrost PKB, oznacza¢ jednak be-
dzie stabilizacje poziomu dtugu sektora finanséw publicznych na poziomie ok. 52%
PKB, pomimo rosngcego wolumenu zadtuzenia.
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Rysunek 6. Wynik sektora finanséw publicznych i dtug sektora finanséw publicznych
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Tabela 1. Prognozy wybranych wskaznikow makroekonomicznych w latach 2022-2024

Dane Wyniki ankiet Liczba
eksper-

Wskaznik Miara 2021 | 2022P | 2023P | 2024P tow
PKB $rednia 4,5 2,5 3,3

(r/r; %) : 59 [12]
» /0 odchylenie 0,7 0,6 0,7
Popyt krajowy Srednia 54 2,7 34

(r/r; %) 76 [10]
» /0 odchylenie 1,0 1,4 0,7

Spozycie indywidualne $rednia 61 4,5 3,0 3,7 [11]
(r/r; %) odchylenie| 0,6 1,1 0,7
Naklady brutto na $rodki érednia 3,0 3,6 3,9

trwate 3,8 [11]
(r/r; %) odchylenie 1,8 3,5 2,7

Stopa bezrobocia srednia 29 29 31 31 [10]
(BAEL; stan na koniec roku; %) | gdchylenie ’ 0,4 0,6 0,6
Wynagrodzenia w gospodarce Srednia 11,1 9,3 7,7

narodowej ] 8,9 [12]
(r/r; %, nominalnie) odchylenie 1,6 0,9 0,8
Pracujacy w gospodarce $rednia 0,7 0,2 0,0

narodowej ] 0,2 [6]
(stan w koncu okresu; r/r; %) odchylenie 0,6 0,6 0.2
Inflacja Srednia 12,9 9,6 6,2
51 11

(CPI; $rednioroczna; %) odchylenie 0,4 11 23 [11]
Inflacja Srednia 12,6 7,2 5,4

8,6 [11]
(CPL; XII; %) odchylenie 1,5 1,4 2,6
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Tabela 1 - cd.
Dane Wyniki ankiet Liczba
eksper-
Wskaznik Miara | 2021 | 2022P | 2023P | 2024P | (g
Srednia 4,60 4,50 4,48
EUR/PLN —| 457 [11]
(Srednioroczny) odchylenie 0,05 0,12 0,11
EUR/PLN Srednia 4,55 4,49 4,50 [11]
. 4,60
(koniec roku) odchylenie 008 | 014 | 012
USD/PLN Srednia 4,22 4,03 3,93 [10]
p . 3,86
(Srednioroczny) odchylenie 0,07 0,15 0,17
USD/PLN Srednia 0 4,13 3,97 3,90 ]
; 4,06
(koniec roku) odchylenie 016 | 017 | 0,16
Stopa referencyjna Srednia 175 7,21 6,81 5,18 [12]
(na koniec roku; %) odchylenie | 063 @ 1,32 | 1,01
WIBOR 3M Srednia s 7,40 6,41 4,92 ]
. 2,54 9
(na koniec roku; %) odchylenie 070 | 1,12 | 074
Rentownos¢ obligacji 5L $rednia 383 6,74 6,13 4,77 (8]
(na koniec roku; %) odchylenie | 047 | 1,01 | 085
Wynik sektora finanséw érednia -4,0 -4,0 -3,1
publicznychwg metodyki UE -19 [11]
(% PKB) odchylenie 0,8 0,9 1,6
Dhug sektora finanséw érednia 52,4 52,1 51,8
publicznych wg metodyki UE 53,8 [9]
(% PKB) odchylenie 2,1 3,1 4,0
Saldo na rachunku biezacym Srednia | 06 -2,8 -2,7 -1,9 (8]
bilansu ptatniczego (% PKB) odchylenie ’ 1,2 1,5 1,2

Zrédto: opracowanie wiasne.

2. Najwazniejsze zagrozenia dla koniunktury gospodarczej

w Polsce w perspektywie roku 2024

Bezapelacyjnym zwyciezca w kategorii zagrozen w omawianej ankiecie jest ,utrwa-
lenie wysokiej inflacji, prowadzgce do wysokiego poziomu stép procentowych,
mocno hamujgcych wzrost”, czyli ryzyko scenariusza stagflacyjnego. Na to zagro-
zenie wskazato 95% respondentéw, alokujac na to jedno zagrozenie $rednio pra-
wie 25 punktéw sposréd 100 na wszystkie ryzyka. Wysoka i utrwalajaca sie inflacja
byta wskazywana juz we wczesniejszych badaniach jako powazne ryzyko, nato-
miast dzi§ zajmuje pierwsze miejsce. Jesli wziag¢ pod uwage, Ze na trzecim miej-
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scu s3 ,wysokie ceny energii”, a wiec jeden z czynnikoéw napedzajacych inflacje,
to wida¢ zdominowanie mapy najwiekszych zagrozen przez ,kompleks inflacyjny”.
0O ile prognozy ekspertéw wskazuja na stopniowe hamowanie inflacji konsumenc-
kiej (CPI) z 12,9% w 2022 roku do 9,6% i 6,2% w kolejnych dwéch latach, o tyle
nalezy pamieta¢ o ryzykach zwigzanych z ewentualno$cig przedtuzania sie wojny
na Ukrainie (embargo na nosniki energii z Rosji, ryzyko znacznie nizszego eksportu
produktéw zywnosciowych i surowcow z Ukrainy, jak i z objetych embargiem Ro-
sji i Biatorusi). ,Problemy z cenami i dostepnoscia surowcéw i materiatow, zakto-
cenia w tancuchach dostaw” to czynnik ryzyka, ktory zajat miejsce juz za podium,
ale pokazuje, Ze niestety jest potencjat do zaskoczen w goére jesli chodzi o CPI. Tym
bardziej, ze wskaznik inflacji cen producentéw (PPI), ktdry jest wskaznikiem wy-
przedzajgcym dla CPI i ktéry od wielu miesiecy utrzymuje wyzsze tempo wzrostu
od CPI - wzrdst w kwietniu o 23,3%. Szczyt inflacji konsumenckiej jeszcze przed
nami, prawdopodobnie w ostatnim kwartale 2022 roku.

Drugg grupa czynnikdw ryzyka wskazywang przez ekspertéw EKF sg kwestie
zwigzane z polityka makroekonomiczna: ,niespéjne policy mix, niewiarygodna po-
lityka makroekonomiczna” to czynnik ryzyka, ktéry zajat drugie miejsce pod wzgle-
dem wagi zagrozenia, za$ czwarte miejsce zajat ,stan finanséw publicznych”. Wida¢
wiec, ze eksperci dostrzegaja znaczace zrédia zagrozen dla koniunktury w pro-
wadzonej polityce fiskalnej i monetarne;j.

Rysunek 7. Najwazniejsze zagrozenia dla koniunktury gospodarczej w Polsce
w perspektywie roku 2024, wskazane przez Ekspertow EKF
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respondentéw

Utrwalenie wysokiej inflacji, prowadzace do wysokiego poziomu
stop procentowych, mocno hamujgcych wzrost (scenariusz stagflacji)

Problemy z cenami i dostepnos$cia surowcow i materiatow,
zaktécenia w tanicuchach dostaw

C  Wysokie ceny energii

D  Negatywny wplyw ditugoterminowych dziatan wojennych na Ukrainie 82%
E  Konflikt z UE

F Niewystarczajacy poziom inwestycji

G Niespéjne policy mix, niewiarygodna polityka makroekonomiczna

H  Stabnaca koniunktura na §wiecie
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I Stan finanséw publicznych 90%
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Rysunek 7 - cd.
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* Wielko$¢ kot oznacza sume iloczynéw wagi czynnika oraz prawdopodobienstwa wystapienia przyzna-
nych przez poszczegé6lnych ekspertow.

Zr6dto: opracowanie wiasne.

3. Najwazniejsze zagrozenia dla stabilnosci
polskiego systemu finansowego w perspektywie roku 2024

Podobnie jak w trzech poprzednich edycjach konsensusu prognostycznego EKE,
réwniez obecnie wiekszo$¢ ekspertéw uwaza, Ze najwazniejszym zagrozeniem dla
stabilnosci polskiego systemu finansowego w najblizszych latach bedzie pogor-
szenie wartosci i jakos$ci portfela kredytowego. Pokryzysowa utrata warto$ci port-
fela kredytowego, wynikajaca z pogorszenia sytuacji finansowej kredytobiorcéw,
wzmocniona zostanie podwyzkami stép procentowych, ostabieniem PLN i pogor-
szeniem perspektyw wzrostu gospodarczego. Zgodnie z wcze$niejszymi przewidy-
waniami ekspertéw postepuje kumulacja ryzyka kredytowego i prawnego, wynika-
jacego z nierozwiazania kwestii walutowych kredytéw mieszkaniowych i z coraz
wiekszej liczby uniewaznionych przez sady uméw kredytowych z , frankowiczami”.
Dodatkowym elementem mogacym zdestabilizowa¢ polski system finansowy jest
ryzyko zwigzane ze zmianami klimatycznymi i konieczno$ciag dostosowan w proce-
sie zielonej transformacji.

Zagrozeniem dla stabilnosci systemu finansowego w dtuzszym okresie jest nad-
mierny udziat Skarbu Panstwa we wtasnosci bankéw. Wzrastajaca ingerencja
panstwa w system bankowy podnosi koszty i ryzyko dziatania sektora. Nadmier-
ne finansowanie budzetu panstwa przez banki generuje niebezpieczne sprzezenie
zwrotne zaleznosci kondycji bankéw od panstwa i zalezno$ci panstwa od kondycji
bankdéw.
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Rysunek 8. Najwazniejsze zagrozenia dla stabilnosci polskiego systemu finansowego

w perspektywie 2024 roku, wskazane przez Ekspertow EKF
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Pogorszenie jakosci portfela kredytowego na skutek wzrostu stop

A procentowych, ostabienia waluty oraz pogorszenia perspektyw wzrostu

B Spadek wartosci portfela obligacji w posiadaniu bankéw na skutek
silnego wzrostu rynkowych stép procentowych

c Pogtebiajaca sie ingerencja panstwa w system bankowy, podnoszaca

koszty i ryzyko dziatania sektora

p Ryzyko nadmiernej zalezno$ci wybranych bankéw od panstwa
i nadmiernego finansowania budzetu panstwa przez banki

E  Brakantycyklicznej polityki makroostroznosciowej

Ryzyka zwiazane ze zmianami klimatycznymi i konieczno$cia
dostosowan w procesie zielonej transformacji

G Ryzyko zwiazane z upadtoscia duzego banku

H Rosnaca niespdjnosc polityki gospodarczej, zwiekszajgca awersje
bankéw do podejmowania ryzyka
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* Wielko$¢ kot oznacza sume iloczynéw wagi czynnika oraz prawdopodobienistwa wystapienia przyzna-

nych przez poszczeg6lnych ekspertow.

Zrédto: opracowanie wiasne.



Nr 2(87) 2022 Bezpieczny Bank Miscellanea

4. Najwazniejsze zagrozenia dla wiarygodnosci zlotego
w perspektywie roku 2024

Obecnie polski ztoty, podobnie jak dolar amerykanski czy euro, to tzw. pieniadz fidu-
cjarny, czyli nieoparty na kruszcach, lecz funkcjonujacy tylko na podstawie zaufania
do emitenta waluty. Poniewaz opiera sie wytgcznie na zaufaniu do panstwa, ktére
z kolei zalezy od wielu czynnikéw, to rowniez wiarygodno$¢ ztotego jest wypadko-
wa wielu czynnikéw. PoprosiliSmy grono wybitnych polskich ekonomistéw o opi-
nie, co determinuje obecnie wiarygodno$¢ PLN. Na podstawie opinii 35 ekspertéw,
gléwnie makroekonomistéw bankowych i profesoréw akademickich, wyodrebnili-
$my osiem homogenicznych grup czynnikéw, a nastepnie poprosiliSmy ekspertéw
o przyznanie rang poszczegélnym grupom czynnikéw oraz subiektywnego prawdo-
podobienistwa ich wystapienia. Syntetyczne wyniki badan ilustruje rysunek 9.

Najwiekszym zagrozeniem dla wiarygodnosci PLN jest wysoka i utrwalajaca sie in-
flacja wynikajaca w znacznej czesci z polityki pienieznej prowadzonej w latach
2020-2021. Szczegdlnie krytycznie oceniane s3 decyzje, ktdre doprowadzity do
najnizszych w regionie stop procentowych oraz opdznione rozpoczecie normaliza-
cji polityki pienieznej. Dodatkowo tgczy sie ona z nieczytelng i niespdjna polityka
informacyjng NBP. Podnoszona jest rowniez kwestia niewystarczajacej niezalezno-
$ci NBP od biezacej polityki gospodarczej oraz braku harmonizacji polityki fiskalnej
i pienieznej.

Niekontrolowana i utrwalajaca sie inflacja, ekspansywna polityka fiskalna prze-
ktadajaca sie na wysokie deficyty i wzrost zadtuzenia publicznego oraz obietnice
wyborcze destabilizujace finanse publiczne to trzy najwazniejsze zagrozenia dla
wiarygodnosci PLN obecnie i w najblizszym okresie. Ich znaczenie i prawdopodo-
bienstwo wystgpienia sa, w ocenie ekspertéw, wyzsze niz zagrozenia zewnetrzne.
Najwazniejsze zagrozenia zewnetrzne dla wiarygodnosci to konflikt z Unia Euro-
pejska i trwanie wojny w UKkrainie.
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Rysunek 9. Najwazniejsze zagrozenia dla wiarygodnosci ztotego w perspektywie 2024 roku,
wskazane przez Ekspertow EKF
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(1 oznacza podobien- .
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najwyzsza wage) stwo

A Wysoka i utrwalajgca sie inflacja

B Ekspansywna polityka fiskalna, przektadajgca sie na wysokie deficyty
i wzrost zadtuzenia publicznego
C  Ryzyko obietnic wyborczych destabilizujgcych finanse publiczne

D  Nieoptymalna polityka pieniezna, niespdjna z polityka fiskalna

g Niska skuteczno$¢ polityki monetarnej z powodu nadptynnosci
sektora bankowego

F Niski poziom wiarygodno$ci wtadz monetarnych
G Kontynuacja wojny na Ukrainie

H  Konflikt z UE
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* Wielko$¢ két oznacza sume iloczynéw wagi czynnika oraz prawdopodobienistwa wystapienia przyzna-
nych przez poszczegdlnych ekspertow.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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5. Rekomendacje

5.1. Najwazniejsze rekomendowane obszary dziatan
w polityce gospodarczej Polski

Wsrod rekomendacji dotyczacych polityki gospodarczej na najblizsze lata zapropo-
nowanych w tej edycji ankiety mozna wyréznic cztery gtéwne grupy tematyczne:

1. Zapewnienie spojnosci polityki fiskalnej i monetarnej (tzw. policy mix) oraz
przywrocenie wiarygodnosci kazdej z tych polityk;

2. Stabilizacja finanséw publicznych, wzmocnienie podejscia wolnorynkowego

w gospodarce;

Uruchomienie KPO, pobudzanie inwestycji, w tym transformacja energetyczna;

4. Uniezaleznienie bankéw od polityki.

w

5.1.1. Zapewnienie spdjnosci polityki fiskalnej i monetarnej (tzw. policy mix)
oraz przywrocenie wiarygodno$ci kazdej z tych polityk

Zdecydowana wiekszos¢ ankietowanych specjalistow wskazata na niesp6jnos¢
ekspansywnej polityki fiskalnej z zaciesniang polityka monetarna i wskazata na
konieczno$¢ zacie$niania kazdej z nich, aby skutecznie walczy¢ z inflacjg w za-
kresie, w jakim majg na nig wplyw czynniki krajowe. R6wnocze$nie wskazano
na konieczno$¢ odbudowy wiarygodnoSci tak polityki monetarnej, jak i polityki
fiskalnej.

Wiarygodnos$¢ polityki monetarnej zostata nadszarpnieta przez zbyt dilugie
ignorowanie sygnatéw presji inflacyjnej i pozwolenie inflacji na tak znaczacy
wzrost, a takze poprzez stabos$¢ polityki komunikacyjnej wtadz monetarnych.
Odbudowa tej wiarygodnosci musi uwzglednia¢ m.in. dalsze podwyzki stép
procentowych, powigzane z rzetelng analiza przyczyn i prawdopodobnej Sciez-
ki inflacji oraz znaczaca poprawe komunikacji biezacej i planowanej polityki
(forward guidance).

Polityka fiskalna zbyt dtugo pozostawata ekspansywna w warunkach silnego
wzrostu gospodarczego, przyczyniajgc sie do pres;ji inflacyjnej i, co gorsza, wy-
soki poziom ekspansywnosci tej polityki nie zostat jak dotad ograniczony. Po-
stulat ograniczenia i racjonalizacji wydatkéw publicznych powraca regularnie
w rekomendacjach ekspertéw - takze i tym razem jest to osobna grupa tema-
tyczna, omawiana ponizej. W obecnych warunkach widac jednak jeszcze lepiej,
ze konsolidacja i stabilizacja finans6w publicznych jest nie tylko warunkiem
wzrostu gospodarki, ale ma takze wymiar utrzymywania inflacji w ryzach.
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5.1.2. Stabilizacja finans6w publicznych, wzmocnienie podej$cia wolnorynkowego
w gospodarce

Ankietowani wskazujg na dziatania niezbedne dla konsolidacji finanséw publicz-
nych i r6wnoczes$nie na potrzebe powrotu do porzadku wolnorynkowego, wobec
coraz mocniejszych préb dziatan interwencjonistycznych.

W szczego6lnosci rekomenduja:

e przywrdcenie dziatania regut fiskalnych,

e ograniczenie deficytu sektora finanséw publicznych ponizej 3%,

e reforme nakierowana na zwiekszenie przejrzystosci finanséw publicznych
oraz poddania ich w pelnym zakresie kontroli parlamentarnej,

e przeglad wydatkéw publicznych, zaprzestanie generowania nowych wydatkéw,

e reforme systemu podatkowego i jego uproszczenie,

» zwiekszenie poziomu stabilnosci regulacji podatkowych, odbudowe klimatu
inwestycyjnego,

e zaprzestanie ingerencji panstwa w prywatne umowy (w szczegdélnos$ci mie-
dzy bankami a ich klientami),

e zmiane struktury wydatkéw finanséw publicznych poprzez redukcje trans-
feréw socjalnych przy podniesieniu naktadéw na cele kluczowe dla rozwoju,
m.in. na polityke zdrowotng, obrone narodowsa, transformacje energetyczna,

polityke migracyjna.

5.1.3. Uruchomienie KPO, pobudzanie inwestycji,
w tym transformacja energetyczna

Ankietowani licznie wskazali na konieczno$¢ mozliwie najszybszego uruchomienia
Krajowego Planu Odbudowy, postrzeganego jako mozliwe ,koto zamachowe” dla
inwestycji w najblizszych kwartatach. Wymaga to zakonczenia wojny prawnej z UE.
W szerszym kontekscie ekonomisci niezmiennie podnosza temat wsparcia dla pro-
cesow inwestycyjnych, budujgcych potencjat gospodarki. W katalogu niezbednych
dziatan miesci sie ustabilizowanie otoczenia regulacyjnego i podatkowego, odbudo-
wa pozytywnego klimatu dla inwestycji, w szczegdlnosci takze inwestycji zwigza-
nych z transformacjg energetyczng i ,Zielonym tadem”.

5.1.4. UniezaleZnienie bankéw od polityki
Ograniczenie zalezno$ci wybranych bankéw od panstwa, ograniczenie nadmierne-

go finansowania budzetu panstwa przez banki, a takze zwolnienie z podatku ban-
kowego nowo udzielanych kredytéw inwestycyjnych.



