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SKN Finanséw i Makroekonomii

SKN Finanséw i Makroekonomii to jedno z najbardziej
aktywnych pod wzgledem naukowym kot Szkoty
Gtéwnej Handlowej. Wsroéd obszarow zainteresowan
SKN FM znajduja sie przede wszystkim polityka
pieniezna, modelowanie i prognozowanie
ekonometryczne, analizy makroekonomiczne, rynki
finansowe, rozwdéj obywatelski, a takze inne tematy
zwigzane z ekonomia.
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Inflacja

Spadek inflacji

Inflacja CPIl w Polsce (w % r/r) oraz cel inflacyjny
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Najwazniejsze informacje
« Inflacja w maju 2025 spadta do 4,1% r/r

+ Obnizka cen gazu oraz spadek inflacji bazowej do 3,3% sprzyjaja oczekiwaniom dalszych cie¢
stép procentowych

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

W maju 2025 roku inflacja w Polsce wyniosta 4,1% rok do roku, co oznacza spadek wzgledem
kwietnia (4,3%) i najnizszy poziom od lipca 2024 roku. W ujeciu miesiecznym ceny obnizyty sie
0 0,2%, co jest pierwszym takim spadkiem od wrzesnia 2023 roku. Wyniki te okazaty sig nizsze od
oczekiwan rynkowych, ktére zaktadaty inflacje na poziomie 4,2-4,3%.

Najmocniej wzrosty ceny energii - az o 13,1% r/r, choé miesigc do miesigca spadty o 0,3%.
Zywno$é i napoje bezalkoholowe podrozaty o 5,5% r/r, a paliwa potanialy o 11,4% r/r i 3,7%
m/m. Duzy wplyw na wynik miata obnizka cen gazu - sam gaz potaniat 0 14,8%, a caty rachunek o
10%, co tacznie obnizyto inflacje o 0,3 pkt proc.

Inflacja bazowa spadta do 3,3%, zblizajac sie do celu inflacyjnego NBP (2,5%). Ekonomisci m.in. z
mBanku, ING i Pekao uwazaja, ze sytuacja makroekonomiczna sprzyja dalszym obnizkom stép

procentowych. ING prognozuje osiggnigcie celu inflacyjnego w lipcu oraz spadek stép do 4,5% do
konca roku.

Nie wszyscy jednak spodziewaja sie szybkich decyzji. Rynek zaktada, ze na posiedzeniu 4 czerwca

Rada pozostawi stope referencyjng na obecnym poziomie 5,25%, po majowej obnizce o 50
punktéw bazowych.

Bartosz Przywara
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Rynek pracy

Spadek bezrobocia

Liczba bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach w Polsce (tys.)
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Najwazniejsze informacje

*  Wedtug danych GUS w marcu 2025 r. stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce wyniosta
5,3%, co oznacza spadek 0,1 p.p. wzgledem poprzedniego miesigca.

+ Dysproporcje piciowe w strukturze bezrobotnych widocznie zmniejszyty sie w ujeciu
rocznym.

*+ Od czerwca 2025 roku wchodza w zycie znaczace zmiany na rynku pracy, wprowadzajgce
nowe formy wsparcia m.in dla bezrobotnych, senioréw oraz oséb z niepetnosprawnosciami.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w marcu 5,3%, spadajagc o 0,1 punkta
procentowego w skali miesigca i utrzymujac sie na tym samym poziomie co rok wczesniej.
Wedtug danych GUS na koniec pierwszego kwartatu 2025 roku liczba bezrobotnych
zarejestrowanych w urzedach pracy wyniosta 829,9 tys. oséb, co oznacza spadek o 16,7 tys. (2,0%)
w poréwnaniu z lutym 2025 r., lecz wzrost o 7,7 tys. (0,9%) w ujeciu rocznym.

Na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy widocznie zmniejszyly sie dysproporcje piciowe w
strukturze bezrobotnych. Kobiety nadal stanowily wiekszoé¢ wsréd —zarejestrowanych
bezrobotnych - 4215 tys. wobec 4083 tys. mezczyzn, ale réznica pomiedzy tymi grupami
skurczyta sie z 57,2 tys. do 13,2 tys. oséb. Jednoczesnie, wedtug raportu PARP za kwiecien 2025,
kobiety nadal sg bardziej narazone na diugotrwate bezrobocie, a takze czesciej spotykaja sie z
barierami powrotu na rynek pracy — szczegdlnie w grupie wiekowej 55+.

Od 1 czerwca 2025 r. wchodza w zycie rewolucyjne zmiany w polskim prawie pracy,
wynikajace z nowej ustawy o rynku pracy i stuzbach zatrudnienia. Celem reformy jest
kompleksowa modernizacja polskiego rynku pracy, poprzez udoskonalenie funkcjonowania
publicznych stuzb zatrudnienia i form aktywizacji zawodowej oraz dostosowanie potencjatu
kadrowego Polski do potrzeb gospodarki. Kluczowe zmiany obejmuja m.in. dofinansowanie
wynagrodzen dla oséb 50+, nowe formy wsparcia dla oséb z niepetnosprawnosciami oraz
mozliwos¢ aktywizacji zawodowej emerytéw. Ponadto w ramach ustawy rozszerzono takze
definicje bezrobotnego i wprowadzono instrumenty wsparcia dla pracodawcdédw zatrudniajacych
osoby z grup defaworyzowanych.

Elzbieta Pisarek
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Polska gospodarka a amerykanskie cta

Wzrost PKB w Polsce
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Najwazniejsze informacje

* Inwestycje i fundusze z KPO jako kluczowe czynniki wzrostu gospodarczego w 2025 i 2026
roku

*+  Wojna handlowa USA i napiecia globalne zagrazajg polskiemu eksportowi i wzrostowi
gospodarczemu.

*+  Wptyw polityki celnej Donalda Trumpa na polska gospodarke — umiarkowany, lecz znaczacy

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Zaréwno w 2025, jak i w 2026 roku, gtdwnymi motorami wzrostu beda znaczaco wyzsze
inwestycje publiczne i prywatne. Szczegdlng role odegra dalszy naptyw srodkdéw z Krajowego
Planu Odbudowy, wspierajacy modernizacje infrastruktury i transformacje energetyczna.
Dodatkowo wyrazny wzrost wydatkéw na inwestycje militarne w 2025 roku wzmocni impuls
rozwojowy, tworzac solidne podstawy dla stabilnego wzrostu PKB.

Mimo ze bezposredni eksport do USA stanowi tylko okoto 3% catkowitego polskiego
eksportu, posrednie powigzania handlowe niemal podwajaja te ekspozycje do ponad 6%.
Wprowadzenie cet na szeroka skale i zaostrzanie napie¢ handlowych znaczaco ograniczaja
wymiane miedzynarodowa, co wywiera powaznga presje na polska gospodarke. Polska jako kraj
mocno zalezny od globalnych tancuchéw dostaw i eksportu, moze doswiadczy¢ spowolnienia
gospodarczego oraz ostabienia wzrostu, jedli ten protekcjonistyczny trend sie utrzyma.

Choc¢ USA sg dopiero 6smym partnerem eksportowym Polski, to az 57% polskiej wartosci dodanej
trafiajacej do USA odbywa sie posrednio przez inne kraje, a 2,6% polskiego PKB zalezy od popytu
amerykanskiego. Natozenie 25% cet na import z UE mogtoby zmniejszy¢ PKB Polski o okoto 0,38-
0,43%. W przypadku zaostrzenia wojny handlowej spadki eksportu moga siegna¢ od 0,5% do 4%,
szczegolnie dotykajac kluczowe sektory takie jak ustugi transportowe, produkcja elektroniki,
metali, maszyn i urzadzen elektrycznych. Dywersyfikacja rynkéw zbytu staje sie niezbednym
narzedziem ograniczania ryzyka gospodarczego.

Oskar Langert
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Sprzedaz detaliczna

Handel wewnetrzny znéw ponizej oczekiwan

Sprzedaz detaliczna towaréw w cenach detalicznych (r/r)
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Najwazniejsze informacje
+ W marcu 2025 r. sprzedaz detaliczna spadta 0 0,3% r/r i wzrosta o 14,3% m/m.

*  Konsumenci wydajg mniej i oszczedzajg wiecej.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Sprzedaz detaliczna w cenach statych w marcu 2025 r. spadta o 0,3% r/r wobec wzrostu o
6,1% w marcu roku ubiegtego. Jednoczesénie sprzedaz wzrosta o 14,3% m/m, co jest efektem
typowego wiosennego ozywienia konsumpcji, ktére okazato sie jednak stabsze niz
oczekiwano. Spadki sprzedazy dotyczyty istotnych segmentéw rynku - ,pozostatych towardw” (-
12,2%) oraz ,zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych” (-9,4%). Najwiekszy wzrost odnotowano
natomiast w przypadku ,pojazdéw samochodowych, motocykli, czesci (+18,4%) oraz ,mebli, RTV,
AGD" (+12,9%).

Giéwna przyczyng ograniczenia sprzedazy jest wieksza ostrozno$é konsumentéw w
wydatkowaniu pieniedzy. Mimo sprzyjajacego sezonu preferuja oszczedzanie niz konsumpcje.
Dane roczne s3 takze obcigzone efektem kalendarzowym, gdyz w 2024 r. Wielkanoc przypadata
W marcu, a ponadto przypadata wtedy dodatkowa niedziela handlowa. Po oczyszczeniu danych z
czynnikéw sezonowych zmiana sprzedazy wynosi +1,0% r/r oraz +1,9% m/m. W pierwszym kwartale
2025 r. sprzedaz detaliczna wzrosta o 1,4% r/r wobec 5,0% w analogicznym okresie roku ubiegtego,
co potwierdza trend spowolnienia konsumpcji, majacy potencjalne przetozenie na umiarkowane
tempo wzrostu PKB.

Na znaczeniu zyskuje handel internetowy. Sprzedaz internetowa dynamicznie ro$nie - w marcu
2025 r. wzrosta 0 13,1% wobec 52% w lutym. Najwiekszy udziat w tym obszarze w marcu 2025 r.
miaty ,odziez i obuwie"” oraz ,meble, RTV, AGD".

Anna Olczak
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Surowce hieenergetyczne

Ropa naftowa pod naporem podazy
Notowania ropy WTI w USD/bbl
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Najwazniejsze informacje
* Globalna wojna handlowa Donalda Trumpa wywotata poptoch na rynku ropy naftowe;j.
*  Sytuacji nie poprawia kartel OPEC+, ktéry w maju i czerwcu zwiekszy wydobycie ropy.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Kwiecierh zdecydowanie nie nalezat do rynku ropy naftowej. Kontrakty na odmiane WTI
(West Texas Intermediate) stracity w miesigc prawie 19%, a cena zanurkowata w szczycie
paniki ponizej 56 dolaréw za barytke, co stanowito najnizszy poziom od poczatku 2021 roku.
Gtéwna przyczyna tego krachu jest kontrowersyjna polityka handlowa prezydenta USA Donalda
Trumpa. Ogtoszenie wysokich cet wzajemnych na szereg panstw, w tym przede wszystkim na
Chiny, spowodowato pogorszenie sie globalnych perspektyw gospodarczych. Potencjalna
Swiatowa recesja ograniczytaby popyt na rope naftowa, co zostato zdyskontowane spadkiem cen.
Trump jednak nie jest staty w swoich zamierzeniach i niedtugo pézniej ogtosit zawieszenie cet, co
naturalnie przyczynito sie do pewnego odbicia na rynku surowcow.

Swoje trzy grosze dotozyt OPEC+, czyli kartel OPEC zrzeszajacy producentéw ropy naftowej wraz z
sojusznikami (m.in. Rosja, Meksyk i Brazylia). Postanowit on znaczgco zwiekszy¢ wydobycie ropy w
maju i czerwcu, co zaskoczyto analitykéw branzowych. Decyzja ta ma by¢ kara Arabii Saudyjskiej,
majacej dominujacy gtos w organizacji, wystosowang wobec panstw nie stosujacych sie do
narzuconych w ramach kartelu ograniczer produkcyjnych. Jednym z takich niepokornych krajow
jest Kazachstan, ktéry w drugiej potowie kwietnia ogtosit, ze w kwestii wydobycia ropy bedzie
stawiat interes narodowy ponad regulacje kartelu. Co wiecej, w ostatnim komunikacie OPEC+
okreslit sytuacje na rynku ropy jako zdrowa, co moze otwiera¢ furtke do kolejnych wzrostéw
produkcji w przysztosci.

Michat Krzesniak
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Okiem Monitoringu

Majowe spojrzenie wstecz, czyli o niemieckim cudzie gospodarczym

Jednym z pierwszych skojarzen z majem, jakie

w kontekscie ostatniego stulecia powinno
przychodzi¢ nam do gtowy, jest zakonczenie
dziatan wojennych w Europie w 1945 roku. Cho¢
nie ma konkretnej daty uznawanej przez stary
kontynent (w szczegdlnosci rozrézniony na
wschéd i zachdd) za zakonczenie tych
wydarzen, to niewatpliwie stanowi istotny punkt
odniesienia dla catej wspodtczesnej historii.

Niemiecki cud

W kontekscie osiemdziesigtej rocznicy tego
wydarzenia, jaka obchodzimy w tym roku,
zastanawia¢ moze fakt, ze na przestrzeni tych
lat Niemcy — cho¢ wojne przegraty — staty sie

czotowa gospodarka Europy i jednym z
najbardziej liczacych sie graczy tego regionu na
Swiecie. Wirtschaftswunder - bo tak w

literaturze okredla sie ciag dziatan podjetych w
tej kwestii krétko po wojnie — pchnat Niemcy na
tory, po ktérych poruszaja sie do dzisiaj.
Architektemn tego rozwigzania byt Ludwig
Erhard - posta¢, ktéra w podzniejszych czasach
stata sie symbolem przeprowadzania
skutecznych i gtebokich reform gospodarczych.
Krétko po zakonczeniu jednego z najwiekszych
konfliktéw w historii ludzkosci Niemcy jako
panstwo znajdowaty sie w optakanym stanie.
Zrujnowane miasta, problemy demograficzne
zwigzane z wojna, bieda i okupacja - to tylko
niektére z panujacych w tamtym czasie
problemoéw. Z tego ponurego obrazka wyfaniato
sie jednak kilka jasnych punktéw, ktére w
przysztosci miaty sta¢ sie motorem do
odbudowy kraju. Po pierwsze, jeszcze podczas
wojny wiadze hitlerowskie — majac swiadomosé
narastajacych nalotéow  dywanowych na
niemieckie duze miasta - zaczety przenosi¢
niektdére ze swoich zaktadéw przemystowych do
matych miejscowosci, ktérym udato sie bez
znacznych zniszczenn przetrwaé wojne. Po
drugie, podporzadkowanie niemal wszystkich
dziedzin gospodarki dziataniom wojennym
wyksztatcito w Niemczech ogromna liczbe
wysoko wykwalifikowanych inzynieréw, ktérych
to praca w fabrykach chronita przed wystaniem
na front i pozwalata na przezycie wojny.

Podstawowymi problemami powojennych
Niemiec byly bezrobocie, ubéstwo i wysoka
inflacja - niemal identycznie jak we
wczesnych latach dwudziestych. Brakowato
towaru, wiec podstawowe dobra racjonowane
byty wedtug systemu kartkowego. W tej sytuacji
w 1948 roku Ludwig Erhard podjat szereg
dziatan, ktére objety tereny przysztego panstwa
RFEN.

Pierwszym punktem jego programu byta
reforma  pieniezna. Kazde 100  starych
Reichsmark zostato wymienionych na 65
nowych Deutsche Mark, redukujac tym
sposobem podaz pienigdza o 93,5 %. Dziatanie
to miato na celu zlikwidowanie inflacji i
przywrécenie wartosci  marce niemieckiej.
Kolejnym punktem byto uwolnienie przez rzad
cen produktéw. Dzieki temu koszty zakupu
débr w Niemczech mogly na powrét
odzwierciedla¢ koszt ich wyprodukowania,
jednoczesnie dostosowujac sie do popytu na
nie, co pozwolito na osiggniecie rownowagi
rynkowej. W tej sytuacji naturalne byto
zniesienie przez Erharda systemu kartkowego,
co uczynit jednak bez zgody stacjonujacych w
kraju Amerykanéw. Ostatnim z najwazniejszych
punktéw  reformy byta zmiana systemu
podatkowego. Rzad niemiecki drastycznie
obnizyt stope opodatkowania dla $redniego
poziomu dochodu, pozwalajac ksztattujacym sie
powoli przedsiebiorstwom na gromadzenie
zysku, ktéry podzniej postuzy¢é miat im do
zwiekszania skali produkcji, a w konsekwencji -
wzrostu gospodarczego.

Do powodzenia catego planu przyczynit sie
réwniez fakt obtozenia Niemiec stosunkowo
niskimi  reparacjami, co wynikalo z
doswiadczen aliantéw po | wojnie swiatowej,
oraz w poézZniejszym terminie objecia kraju
planem Marshalla (alianci zorientowali sie, ze
zacofanie gospodarcze Niemiec spowalnia
rowniez odbudowe pozostatych krajow
europejskich).

Reformy Erharda

Reformy Erharda przyniosty pozytywne efekty
krotko po ich wprowadzeniu,

w  kolejnych za$ latach Niemcy notowaty
stabilny wzrost gospodarczy. Standard zycia
wzrést. Wedtug szacunkdw sita nabywcza ptac
w Niemczech wzrosta o 73% w latach 1950 —
1960. We wczesnych latach 60-tych brytyjski
dziennikarz Terence Prittie zanotowat ,Dzi$
pracujacy Niemiec prowadzi zycie komfortowe i
nosi dobrg kamizelke. Je dobrze, a jedzenie —
cho¢ niemieckiej kuchni brakuje elegancji tej
francuskiej — jest zdrowe i apetyczne. Kupuje
dobre ubrania, réwniez dla zony i dzieci. Moze
sobie pozwoli¢ na telewizor, wycieczki
weekendowe i mecze pitki noznej. Nie obawia
sie rowniez okazjonalnych zabaw na wieksza
skale.".

Pawet Grzyb




Okiem Monitoringu

Ztudna nadzieja czy poczatek konca wojny?

Temat wojny pomiedzy Rosjg a Ukraing budzi
wiele kontrowersji i od poczatku byt jednym z
kluczowych watkow w rozmowach
miedzynarodowych.  Caly  $wiat bacznie
obserwuje poczynione postepy w tej sprawie i
oczekuje na zwrot akgji, ktéry pozwoli skonczyé¢
dziatania wojenne.

Ale zacznijmy od poczatku.

24  |utego 2022 roku rozpoczat  sie
petnoskalowy atak Rosji na Ukraine. W
miedzyczasie przywoddcy panstw prébowali
zapobiec  eskalacji  konfliktu  organizujac
rozmowy pokojowe, w czasie ktorych miedzy
stronami nie  dochodzito do  Zadnych
porozumien. Mijaty miesiace, a opdr Ukrainy rost
wraz z nasilonymi atakami ze strony rosyjskiej.
Stany Zjednoczone z Joe Bidenem na czele, a
takze inne panstwa wspieraty strone ukrainska
zarowno militarnie, jak i finansowo. W
listopadzie 2024 roku Amerykanie musieli
zmierzy¢ sie  z  wyborami prezydenckimi.
Woéwczas na czele partii Republikanéw w
wyscigu stangt Donald Trump, ktéry podczas
kampanii wyborczej wygtosit miedzy innymi
mesjanistyczng przemowe zapewnhiajaca, ze
po udanym objeciu prezydentury uda mu sie
zakonczy¢ trwajacy konflikt na Ukrainie w
ciagu 24 godzin. Wybory wygrat i objat urzad w
styczniu 2025 roku. 24 godziny minetly, a
postepdw nie byto. Mijaty tygodnie, w czasie
ktérych Donald Trump odbyt kilka waznych
rozmow telefonicznych z Wiadimirem Putinem i
Wotodymyrem Zetenskim, ale zawsze wniosek
byt jeden - ten konflikt nie jest tak banalny jak
mogto sie wydawacé. Gdy Swiat zaczat
dostrzegac¢ bezsilnos¢ Trumpa w tej kwestii,
Stany Zjednoczone rozpoczety plan
wycofywania sie z oéwczesnych zapewnien.
Zaczeto obarcza¢ wina Europe za brak
odpowiedniej reakcji i sprawczosci, a temat
wojny zaczat by¢ stopniowo uciszany.

Przetom czy kolejna $lepa uliczka?

12 maja 2025 S$wiat obiegta informacja o
planowanych pertraktacjach pomiedzy Rosja a
Ukraina. Zaskoczenie wynikato z faktu, iz te dwa
panstwa od 3 lat nie prowadzity ze soba
zadnych bezposrednich negocjacji. Z inicjatywa
wyszedt sam prezydent Rosji — Wiadimir Putin.
Wotodymyr Zetenski przystat na propozycje.
Poczatkowo Zetenski zachecat Putina do
bezposredniego  spotkania. Putin  jednak
odmowit. Na spotkanie nie przyleciat takze
Donald Trump.

= .

W ten oto sposéb po raz kolejny negocjacje
przebiegaty pomiedzy delegacjami. Rozmmowa
amerykanskiej, ukrainskiej i tureckiej delegacji
byta pierwszym z dwdch zaplanowanych
blokéw negocjacyjnych. W kolejnym
uczestniczyli przedstawiciele Ukrainy (minister
obrony Rustem Umierow), Rosji (doradca
Wiadimira Putina - Wiadimir Miedinski) i Turcji.
Rozmowy odbyly sie w Stambule.

Dlaczego Turcja?

Potozenie geograficzne na styku Europy i Azji,
neutralna pozycja oraz stosunkowo dobre
relacje zaréwno z Rosjg, jak i Ukraing — a takze
cztonkostwo w NATO — sprawity, ze Turcja
ponownie zostata gospodarzem negocjacji.

Kluczowe postanowienia w trakcie rozméw.

Niestety wielki entuzjazm ostabt, gdy okazato
sie, ze rozmowy poprowadza wytacznie
delegacje. Ukraina oznajmita, ze jest gotowa na
trwaly pokdj i bezwarunkowe zawieszenie broni.
Obie strony wykazaty rowniez gotowos¢ na
dalsze rozmowy i negocjacje oraz zgodzity sie na
najwieksza dotad wymiane jencow — po 1000
0so6b z kazdej strony. Ukraina zaproponowata
30-dniowe zawieszenie broni. Rosja odrzucita te
propozycje, domagajac sie m.in. wycofania
ukrainskich wojsk z okreslonych terytoriow i
uznania rosyjskiej kontroli nad okupowanymi
obszarami - w tym czterema duzymi miastami.
Ukraina uznata te warunki za nieakceptowalne.

Co dalej?

Kilka godzin po zakohiczeniu rozméw Rosja
przeprowadzita najwigkszy atak dronowy od
poczatku wojny. Pozorny pokdj oraz chwilowe
ztagodzenie napie¢ nie sg w stanie zakonczyc¢
tego konfliktu. Bez jasnych deklaracji oraz
konkretnych zapewnien sytuacja za nasza
wschodnig granica jeszcze diugo moze
pozostac niestabilna.

Viktoria Bendas
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Okiem Monitoringu

Leon XIV — nowy papiez na czasy hiepokoju

Wybdér nowego papieza zawsze przycigga
uwage nie tylko wiernych Kosciota katolickiego,
ale réwniez  analitykdw  politycznych i
ekonomicznych. Papiez, cho¢ nie jest gtowa
panstwa o globalnym PKB, odgrywa znaczaca
role na scenie miedzynarodowej, wptywajac na
procesy spoteczne, polityczne, a posrednio takze
ekonomiczne. W maju 2025 roku na Stolice
Piotrowa wybrano Roberta Francisa Prevosta,
ktory przyjat imie Leona XIV. Kim jest nowy
papiez i czego mozna sie spodziewacé po jego
pontyfikacie?

Potencjalna polityka Leona XIV

Analizujac pierwsze wypowiedzi i decyzje
Leona XIV, mozna wskazac trzy gtowne kierunki
jego pontyfikatu: reforme struktur
wewnetrznych  Kosciota, wzmocnienie roli
Watykanu na arenie miedzynarodowej oraz
zaangazowanie w  kwestie spoteczne i
ekologiczne. Reforma wewnetrzna Kosciota
bedzie prawdopodobnie jednym z priorytetéw.
Prevost doskonale zna funkcjonowanie Kurii
Rzymskiej, zaréwno jej mocne strony, jak i
stabosci. Mozna oczekiwac dalszej modernizacji
administracji koscielnej, dazenia do wiekszej

przejrzystosci  finansowej oraz zwiekszenia
efektywnosci  struktur  watykanskich. Dla
instytucji zajmujacych sie stabilnoscia

organizacji miedzynarodowych i ich wpltywem
na sfere humanitarng oraz ekonomiczna moze
to by¢ sygnat pozytywny -  bardziej
przewidywalna i profesjonalna organizacja moze
skuteczniej realizowac swoje cele spoteczne.

W kontekscie polityki zagranicznej nowy papiez
moze wzmocni¢ obecnos¢ dyplomatyczna
Stolicy Apostolskiej, zwiaszcza w obszarach
dotknietych konfliktami zbrojnymi, kryzysami
migracyjnymi  czy napieciami  religijnymi.
Prevost; jako doswiadczony mediator i
dyplomata, moze odegra¢ istotna role w
inicjowaniu dialogéw pokojowych, oferujac
Watykan jako neutralng przestrzen rozmow i
pojednan. Watykanska dyplomacja, oparta na
autorytecie moralnym, moze réwniez wptywac
na decyzje panstw dotyczace  polityki
migracyjnej, wsparcia humanitarnego czy
ochrony mniejszosci.

Trzeci kierunek to kontynuacja
zaangazowania Kosciota w sprawy spoteczne
i ekologiczne. Leon XIV moze rozszerzyé
koncepcje ,ekologii integralnej”, promowana

przez papieza Franciszka. Mozna sie
spodziewaé pogtebienia nauczania
spotecznego Kosciota w kwestiach
nieréwnosci ekonomicznych, degradacji

srodowiska i etyki gospodarczej.

Cho¢ sa to tematy trudne do ujecia w twardych
wskaznikach ekonomicznych, maja realny
wplyw na legislacje panstwowa, dziatania
organizacji miedzynarodowych oraz sposdb
myslenia obywateli i przedsiebiorstw.

Makroekonomiczne znaczenie papieza

Cho¢ papiez nie uczestniczy bezposrednio w
tworzeniu polityki monetarnej ani fiskalnej, to
jego stowa i decyzje moga wptywac na globalne
procesy gospodarcze. Poprzez swojg pozycje

moralng i spoteczng moze  ksztattowad
Swiatopoglad, ktéry z kolei oddziatuje na
dziatania politykow, lideréow opinii,

przedsiebiorcéw i konsumentow.

Papiez moze wptywacé na narracje globalna,
wzmacniajac debate na temat sprawiedliwosci
spotecznej i odpowiedzialnosci
miedzynarodowej. Poparcie dla walki z
ubdéstwem, ochrony praw pracowniczych czy
sprawiedliwego opodatkowania wielkich
korporacji moze pobudzad rzady do
podejmowania dziatan w tych obszarach. Moze
tez wywiera¢ presje na instytucje finansowe i
korporacje,  wspierajagc  rozwdj  inwestycji
odpowiedzialnych spotecznie i ekologicznie.
Inicjatywy typu ESG zyskuja coraz wieksze
znaczenie na rynkach kapitatowych, a gtos
papieza moze by¢ katalizatorem dla ich
dalszego rozwoju.

Leon XIV jako przywddca religijny dysponuje
rowniez realnymi zasobami. Ogromne sieci
charytatywne, takie jak Caritas, zarzadzaja
funduszami i pomoca, ktéra trafia do regionow
najbardziej dotknietych kryzysami. Sposéb
alokacji tych srodkéw moze wptywac na lokalne
rynki  pracy, infrastrukture spoteczng i
odbudowe gospodarcza. Dodatkowo papiez
jako uczestnik miedzynarodowych szczytow i
forow, moze inicjowa¢ nowe dyskursy, ktére z
czasem staja sie impulsem do tworzenia polityk
publicznych.

Leon XIV to papiez czaséw przetomu,
cztowiek mostéw i dialogu, a zarazem
przywédca duchowy z doswiadczeniem w
zarzadzaniu i mediacji. Jego pontyfikat
zapowiada sie jako kontynuacja otwartosci,
odpowiedzialnosci i gtebokiego zaangazowania
w  sprawy  $wiata. Dla obserwatoréw
makroekonomicznych to sygnat, by uwaznie
Sledzi¢ dziatania i wypowiedzi nowego papieza.
Nie tylko ze wzgledow religijnych, ale réwniez
dlatego, ze jego wptyw na globalng narracje
spoteczng i etyczng moze mie¢ dtugofalowe
skutki dla polityki, rynku pracy, systemow
wartosci i decyzji inwestycyjnych.

Barbara Wywiat
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Rozmowe podczas panelu ,Miedzy Scylla a
Charybda. Jak zbudowa¢ w Polsce system
finansowy odporny na wstrzasy XXI wieku?”
rozpoczeta prof. Elzbieta Maczynska. Zwrécita
uwage na ogromna potrzebe obnizenia kosztéw
transakcyjnych, podkreslajac, ze wiele proceséw
administracyjnych wciaz wigze sie z nadmierna
.papierologia”, ktéra marnuje czas i zasoby
obywateli. Wskazata na pilng potrzebe dalszej
cyfryzacji pracy urzeddéw, co w dtuzszej
perspektywie pozytywnie wptynie na stabilnos¢
i efektywnos¢ polskiego systemu finansowego.

Zdzistaw  Sokal, byty prezes Bankowego

Funduszu  Gwarancyjnego, zaznaczyl, ze
przysztos¢ polskiego systemu finansowego
zalezy  od przysztych pokolen.  Swoje

stanowisko opart na doswiadczeniach z lat
transformacji ustrojowej, wspominajac, ze
Polska po upadku komunizmu zawdziecza
swoj dynamiczny rozwéj gospodarce
rynkowej tworzonej przez ludzi jego
pokolenia, ktérzy nie bali sie dziata¢ i
podejmowacé ryzyka.

Witold Ortowski oraz Zdzistaw Sokal odwofali sie
do pojecia ,kapitalizmu patchworkowego”,
sformutowanego przez dr. Piotra Maszczyka.
Zauwazyli, ze to wiasnie ten niejednorodny
model umozliwit Polsce wykonanie ogromnego
skoku technologicznego, ktéry w krajach
Zachodu bytby trudniejszy do osiggniecia.
Jednoczesnie wszyscy panelisci podkreslili, ze w

obliczu  rosnacej globalnej niestabilnosci
konieczna jest zmiana podejscia -
patchworkowy  kapitalizm, podobnie  jak

patchwork, moze by¢ staby w miejscach taczen i
nie wytrzymac presji kolejnych kryzyséw.
Panelisci byli zgodni co do tego, ze polska
bankowos¢ stoi na bardzo wysokim poziomie,
zwihaszcza pod wzgledem cyfryzacji ustug. Jak
zauwazyt Piotr Bujak, gtéwny ekonomista PKO
BP, Polacy moga swobodnie korzystaé z
bezgotoéwkowych rozwigzan takich jak BLIK,
podczas gdy u naszych zachodnich sasiadéw w
Niemczech nawet ptatno$¢ karta wcigz bywa
problematyczna.

Bujak zwrdcit réwniez uwage na potrzebe
nderegulacji poprzez regulacje” - pozornie
paradoksalnego podejscia, ktére jednak moze
przyniesé pozytywne skutki. Wyjasnit, ze
odpowiednie i precyzyjne regulacie w
wybranych obszarach moga w praktyce
prowadzi¢ do ogdlnej deregulacji, z ktorej
skorzysta cata gospodarka. Podkreslit przy tym,
ze pojecie ,regulacji” jest dzi$ czesto uzywane w
sposéb populistyczny i pusty, bez realnych
dziatan za nim stojacych.

Zasadniczym wyzwaniem pozostaje zatem
okreslenie, ktére sektory wymagaja regulacji,
a ktére powinny zosta¢ uwolnione od
nadmiernych obcigzen. Rozmowe zakonczono

refleksja, ze budowa odpornego systemu
finansowego w XXI wieku to niezwykle trudne
zadanie, szczegdlnie w warunkach globalnej
niestabilnosci i niepewnosci. Polska gospodarka
znajduje sie dzi$é na rozdrozu. Dotychczasowe
filary jej wzrostu — konsumpcja i eksport — nie
wystarczg do zapewnienia dalszego, trwatego
rozwoju. Dodatkowo, tania sita robocza, ktéra
przez lata stanowita przewage konkurencyjna
Polski, przestata juz petni¢ te funkcje ze
wzgledu na rosnace koszty pracy.

Jako mozliwe remedium, prelegenci wskazali
koniecznos$é inwestowania w rozwdj talentéw
w kraju oraz przyciagania zagranicznego
kapitatu. Tylko w ten sposéb Polska bedzie
mogta zbudowaé system finansowy odporny
na przyszie wstrzasy.

Bartosz Przywara
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Na panelu pt. ,Hamulec czy ratunek? Jak
reguly fiskalne wptywaja na Polske” spotkali sie

dr Edyta Cegielska, Sebastian Roy, Antoni
Marszatek i Piotr Palutkiewicz. Dyskusje
zdominowat temat wspdlnego diugu Unii
Europejskie;.

Idea wspdlnego diugu odnosi sie do
mechanizmu, w ktérym panstwa
czlonkowskie UE wspoélnie zaciagaja

zobowigzania finansowe, zamiast dziata¢
indywidualnie. Pomyst ten narodzit sie po
pandemii COVID-19 jako sposdb na odbudowe
gospodarek, stabilizacje sytuacji finansowej i
realizacje wspdlnych projektéw rozwojowych.

Panelisci zgodzili sie, ze temat ten jest dzis
bardzo kontrowersyjny ze wzgledu na kwestie
polityczne. Wspdlny dtug nieuchronnie wigze

sie z ograniczeniem suwerennosci fiskalnej
panstw oraz zacie$nianiem integracji
europejskiej. Jednoczednie uznali, ze sama

koncepcja jest interesujgca. W hipotetycznym
scenariuszu, w ktéorym UE petnitaby role
poreczyciela (zyranta) dtugu, mozliwe bytoby
jego tansze finansowanie - dzieki wyzszej
wiarygodnosci catej Unii w poréwnaniu do
niektérych krajow, takich jak Grecja czy Wiochy.
Jednak taki model obcigzatby najmocniejsze
gospodarki — zwiaszcza Niemcy i Francje — co
czyni jego praktyczne wdrozenie mato realnym.
Panelisci zgodnie ocenili, ze mimo ciekawego
zatozenia, wspdlny dtug UE raczej nie zostanie
zrealizowany na szeroka skale, ze wzgledu na
liczne bariery polityczne i finansowe.

Drugim istotnym tematem byty tytutowe reguty
fiskalne. Wywotaty one ozywiona debate, w
ktérej dominowato przekonanie, Zze unijny
system regut fiskalnych wymaga gtebokiej
reformy. Dr Edyta Cegielska wskazata
potencjalne kierunki zmian, podkreslajac, ze nie
wystarczy ,napetni¢ wiadra pieniedzmi, jesli
samo wiadro jest dziurawe”. Te metafore
odnoszono nie tylko do systemu fiskalnego, ale
tez do edukacji i ochrony zdrowia.

Piotr Palutkiewicz zwrécit uwage na procedure
nadmiernego deficytu, ktérag objeta jest ponad
potowa panstw UE. Choé jest to zta prognoza
dla europejskich finanséw publicznych,
panelisci zaznaczyli, ze takie mechanizmy
kontrolne s3 niezbedne, by poprawi¢ stan
finanséw krajéw cztonkowskich.

Jednakze nie obyto sie bez krytyki. Wedtug
panelistow z jednej strony jest to wazne
narzedzie dyscyplinujgce, ktére zmusza kraje
cztonkowskie do prowadzenia odpowiedzialnej
polityki fiskalnej.

= .

Przeciwdziata ryzyku rozlewania sie problemoéw
fiskalnych jednego kraju na cata strefe euro lub
UE jako cato$é, wspierajagc  stabilnos¢
gospodarcza i finansowa.

Z drugiej strony procedura musi przyjac stuszna
krytyke za zbytnia sztywnos$¢, brak elastycznosci
w sytuacjach kryzysowych oraz za to, ze nie

uwzglednia specyfiki gospodarczej
poszczegdlnych krajéw. Jako przykiad zostata
podana pandemia COVID 19, kiedy to

zawieszono reguty fiskalne, by umozliwi¢ krajom
cztonkowskim zwiekszenie wydatkoéw
publicznych.

Na zakonczenie omoéwiono Krajowy Plan
Odbudowy (KPO). Choé panelisci uznali go za
dobrze zaprojektowane narzedzie stuzace
odbudowie gospodarek po pandemii,
wiekszos¢ z nich skrytykowata jego realizacje
jako niewystarczajaco skuteczna.

Bartosz Przywara
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Ostatnim panelem na Kongresie Finansowym
byt panel pt. ,Czas zbrojer - jak finansowad
sektor obronny w Polsce i UE". Udziat w nim

wzieli Mateusz Kacperski, Krzysztof Bocian,
Dionizy Smolen oraz dr Piotr Arak.

Dyskusje zdominowato pytanie o to, jak
pogodzi¢ rosngce potrzeby obronne Polski z
konstytucyjnymi limitami dtugu publicznego. W
obliczu pogarszajacej sie sytuacji geopolitycznej
panelisci podkreslali koniecznos¢ poszukiwania
elastycznych rozwigzan, takich jak fundusze
pozabudzetowe (np. Fundusz Wsparcia Sit
Zbrojnych), a takze maksymalnego
wykorzystania $srodkéw unijnych, zwtaszcza w
kontekscie planu UE zaktadajacego
przeznaczenie do 800 mld euro na obronnosé.
Pesymistyczny ton w tej kwestii przyjat
Mateusz Kacperski, ktéory wielokrotnie
podkreslatl, ze zaréwno Polska, jak i Europa
przespaty kluczowy moment na inwestycje w
zbrojenia i dzi$ - wobec napietych finanséw
publicznych - trudno bedzie ten czas
nadrobic.

Wiekszosé¢ panelistéw zgodzita sie, ze potrzeby
obronne powinny wplywac¢ na krajowy policy
mix — polityke fiskalna, pieniezna i przemystowa.
Podkreslali, ze wydatki zbrojeniowe powinny
by¢ postrzegane nie tylko jako koszt, lecz takze
jako inwestycja w bezpieczenstwo i rozwdj
technologiczny. Odmienne stanowisko
zaprezentowat dr Piotr Arak, ktéry sprzeciwit sie
traktowaniu zbrojen jako inwestycji, wskazujac,
ze bron i amunicja magazynowane w czasie
pokoju s3 ,martwym kapitatem”. Jego zdaniem
realna inwestycjg staje sie zbrojenie dopiero
wowczas, gdy sprzet trafia na eksport i przynosi
zyski. Dlatego Polska powinna rozbudowywacé
swéj potencjat produkcyjny i wzmacniaé

pozycje na miedzynarodowych rynkach
uzbrojenia.

W  czesci poswieconej kondycji sektora
obronnego i przemystu stalowego panelisci
wskazali na niedostateczna wydolnosé
krajowego przemystu, ktéry nie nadaza za
potrzebami armii. Podkreslono koniecznosé

reformy zarzadzania spétkami Skarbu Panstwa,
takich jak PGZ - poprzez wiekszy profesjonalizm
kadry zarzadzajacej, decentralizacje proceséw
decyzyjnych i otwarcie na wspdiprace z
sektorem prywatnym. Dr Arak wyrazit réwniez
zaniepokojenie ograniczong sprawczoscia
Polski w UE, wskazujagc na przegrane
przetargi na produkcje sprzetu wojskowego,
mimo przewagi jakosciowej i cenowej
polskich ofert.

W korcowej, otwartej dyskusji pojawito sie wiele
konstruktywnych pomystéw na wzmocnienie
obronnosci Polski i catej Europy. Dr Arak, Dionizy
Smolen i Krzysztof Bocian wyrazili umiarkowany
optymizm, zaznaczajac, ze europejscy
decydenci - zwilaszcza w kontekscie powrotu
Donalda Trumpa do polityki - wreszcie
dostrzegli wage tematu. Sceptyczny pozostat
jednak Mateusz Kacperski, ktéry z duza
rezerwa odnosit sie¢ do mozliwosci szybkiej
poprawy sytuacji.

Bartosz Przywara
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Puls Gospodarki

Aktualne wskazniki makroekonomiczne | Maj 2025

: Inflacja r/r: 4,3%
% (NBP, wskaZnik CPI |V 2025, publikacja: 16.05.2025)

(-0,6p.p wzgledem marzec 2025)

Stopa referencyjna NBP: 5,25%

(NBP, publikacja: 08.05.2025)
(-O,5p.p wzgledem kwiecien 2025)

Stopa bezrobocia: 5,2%
(GUS, stopa bezrobocia IV 2025, publikacja: 26.05.2025)
(-0,1p.p wzgledem marzec 2025)

1USD = 3,7430 PLN
1EUR = 42479 PLN

(NBP, kurs sredni, publikacja: 16.05.2025)

Jakub Dtugosz
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