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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 d
ekonometryczne, analizy makroekonomiczne, rynki

finansowe, rozwdéj obywatelski, a takze inne tematy

zwigzane z ekonomia.
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Spadek inflacji

Wysokos¢ stopy referencyjnej NBP (%)
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Najwazniejsze informacje

. Inflacja w Polsce wrécita do najnizszych pozioméw od kilku lat, ale wcigz nie wszystkie
zroédha presji cenowej zniknety.

. Prognozy NBP wskazuja na stopniowy spadek inflacji w najblizszych latach.

Prezes NBP ostrzega, ze w kolejnych miesigcach ceny moga zndéw przyspieszyc.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Wedtug danych GUS inflacja CPI w sierpniu 2025 roku wyniosta 2,8% r/r, wobec 3,1% w lipcu. To
najnizszy poziom od ponad trzech lat, a w ujeciu miesiecznym ceny spadty o 0,1%. Proces
dezinflacji napedza przede wszystkim stabilizacja cen zywnosci oraz spadki w kategorii energii.
Odczyt ponizej 3% jest waznym sygnatem psychologicznym, potwierdzajagcym powrdt dynamiki
cen do umiarkowanego tempa, cho¢ nie oznacza catkowitego konca presji inflacyjnej.

NBP wskazuje, ze inflacja bazowa w | potowie 2025 r. stopniowo sie obniza, ale pozostaje powyzej
3%. W lipcu wynosita srednio 3,3% r/r, a wedtug réznych miar ksztattowata sie miedzy 2,7% a 3,9%.
Najsilniej na bazowa presje cenowa oddziatuja ustugi, ktérych dynamika wciaz utrzymuje sie
wyzej niz w przypadku towaréw przemystowych. Dekompozycja inflacji bazowej pokazuje, ze
spadek CPl w ostatnich kwartatach byt gtdéwnie efektem nizszych cen zywnosci i energii,
natomiast ceny ustug malejg wolniej, przez co inflacja ,rdzeniowa” utrzymuje sie na relatywnie
podwyzszonym poziomie. To oznacza, ze nawet przy dalszym spadku CPI, czynniki strukturalne
moga utrudniac¢ szybki powrét inflacji do celu NBP.

Z projekcji NBP wynika, ze czynniki regulacyjno-podatkowe (m.in. podwyzki cen
administrowanych - energii elektrycznej, gazu, opfat za wode, wywdz Smieci — oraz zmiany VAT)
maja istotny wktad w ksztattowanie CPI. W | kwartale 2025 roku ich udziat w inflacji wynidst az 2,7
pkt proc., co przy ogélnym wskazniku na poziomie 4,9% oznacza ponad potowe catego wzrostu
cen. W kolejnych miesigcach, wedtug szacunkéw NBP, wplyw tych czynnikéw nieco spadnie, ale
nadal bedzie siegat okoto 2 pkt proc. Oznacza to, ze istotna czes¢ inflacji w Polsce nie wynika
dzi§ z mechanizméw rynkowych czy presji popytowej, ale z regulacji i decyzji
administracyjnych. W praktyce ryzyko wzrostu inflacji w korncéwce roku wiaze sie gtéwnie z
odmrozeniem cen energii i utrzymaniem wyzszych stawek podatkowych na wybrane
towary.

Oskar Langert
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Produkcja przemystowa

Negatywne nastroje w polskim przemysle

Zmiany w produkcji sprzedanej przemystu w wybranych dziatach
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Najwazniejsze informacje

+ Sierpniowy odczyt MIK potwierdzit utrzymujaca sie przewage nastrojow negatywnych,
gtéwnie z powodu stabej sprzedazy, ograniczonych zamodwien oraz spadku inwestycji.

+  Aktywnos¢ inwestycyjna przedsiebiorstw wyraznie ostabta, a nadwyzka mocy produkcyjnych

wskazuje na brak rownowagi miedzy podaza a popytem.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Sierpniowy odczyt wskaznika MIK (97,8 pkt.) pokazuje, Ze nastroje przedsiebiorcéw wciaz sa
przygaszone. To juz czwarty miesiac z rzedu ponizej neutralnego poziomu 100 pkt., co oznacza,
ze przewaga opinii negatywnych nad pozytywnymi utrzymuje sie. Wskaznik znajduje sie takze
ponizej wartosci sprzed roku i sporo nizej niz wiosenne szczyty (102,9 pkt. w lutym i kwietniu). Na
wynikach najbardziej ciazyty cztery komponenty: sprzedaz, nowe zamodwienia, wykorzystanie
mocy produkcyjnych i inwestycje. Cho¢ sprzedaz i zamdwienia w ostatnich miesigcach delikatnie
rosna, to wcigz utrzymuja sie ponizej neutralnej granicy, co wskazuje na ograniczony popyt i
ostroznos¢ konsumentéw oraz kontrahentéw.

Jednym z kluczowych problemdw pozostaje niska aktywnosé inwestycyjna. W sierpniu wskaznik
dotyczacy inwestycji spadt do 85,4 pkt. — znaczaco ponizej neutralnego poziomu 100 pkt.
Jednoczednie spada takze wykorzystanie mocy produkcyjnych: coraz wiecej przedsiebiorstw
deklaruje nadwyzke zdolnosci wytworczych, co w praktyce oznacza, ze mozliwosci produkcyjne
przewyzszaja liczbe zamowien. W efekcie sektor wytwdrczy, zamiast rozwijac sie, koncentruje sie
na utrzymaniu biezacej dziatalnosci. Najbardziej pesymistyczne nastroje widoczne sa w
budownictwie (93 pkt.), gdzie dodatkowo ograniczane sa plany zatrudnieniowe.

Mimo stabszej koniunktury pozytywnym sygnatem pozostaje wzgledna stabilnos¢ sytuacji
finansowej i kadrowej przedsigbiorstw. Ponad potowa badanych firm deklaruje ptynnosé
finansowa pozwalajaca utrzymac dziatalnos¢ przez ponad trzy miesigce, a kolejne 32% — przez
dwa do trzech miesiecy. Roéwnie stabilnie wyglada rynek pracy: 81% firm planuje utrzymanie
dotychczasowego poziomu zatrudnienia, a 13% deklaruje nawet jego zwiekszenie. Na tle
ogoélnego pesymizmu wyrdzniaja sie branze TSL (103,7 pkt.) i handel (100,1 pkt.).

Oskar Langert
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Polityka pieniezna w kraju

Obnizka stép procentowych
Wysokos¢ stopy referencyjnej NBP (%)
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Najwazniejsze informacje

+ RPP obnizyta stopy procentowe we wrzesniu.

*  Prezes NBP Adam Glapinski tonuje wczesniejszy optymizm

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

We wrzesniu 2025 r. Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 25 pb,
sprowadzajac stope referencyjna do 4,75%. Gtdwna przestanka byly dane o inflacji CPI - szybki
szacunek GUS za sierpien pokazat 2,8% r/r, najnizej od ponad roku i ponizej granicy 3%. Prognozy
sugeruja, ze CPI w kolejnych kwartatach pozostanie w przedziale dopuszczalnych wahan wokot
celu NBP (2,5% + 1 pkt proc.). Inflacja bazowa w sierpniu spadta do 3,1-3,2%, czyli najnizej od ponad
pieciu lat. Dodatkowo dane o ptacach sygnalizujg ostabienie presji kosztowej — w lipcu $rednia
ptaca w sektorze przedsiebiorstw wzrosta o 7,6%, najstabiej od czterech lat.

tagodzenie polityki wspierajg takze umiarkowane dane makro: wzrost PKB w Il kwartale
wyniést 3,4% r/r, zas sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w czerwcu i lipcu nie
przyniosty pozytywnych zaskoczen. Jednak RPP miata tez argumenty przeciw obnizce. Jednym
Z nich jest planowany przez rzad wysoki deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych —
6,9% PKB w 2025 r.i 6,5% PKB w 2026 r. Niepewno$¢ zwieksza takze zamieszanie wokot podatkow
(CIT, akcyza, podatek cukrowy) oraz kwestia cen energii. Obecne regulacje utrzymuja
maksymalna cene 500 z/MWh tylko do korica wrzesnia — pdzniej scenariusz zalezy od decyzji
rzadu i taryf URE. Prognozy Ministerstwa Energii zaktadaja jednak spadek taryfowej ceny energii
do 580 z/MWh, co tagodzi ryzyko szoku cenowego.

Podczas wrzesniowej konferencji prezes Adam Glapinski potwierdzit, ze decyzja o cieciu stép
wynikata ze spadku inflacji. Jego ton byt jednak bardziej jastrzebi niz w poprzednich miesiacach.
Glapinski wielokrotnie wskazywat na ryzyka - fiskalne, ptacowe i energetyczne - sugerujac, ze

RPP moze zrobi¢ pauze w pazdzierniku. Jednoczesnie zaznaczyt, ze jedli dojdzie do przedtuzenia
mrozenia cen energii lub obnizki taryf URE, to pojawi sie przestrzen do kolejnej obnizki juz w
listopadzie. Ekonomisci zaktadajg, ze RPP zdecyduje sie na jeszcze jedno ciecie w tym roku (-25
pb), a kolejne mozliwe beda na poczatku 2026 r., gdy inflacja ponownie spadnie ponizej 3%. W
ocenie Glapinskiego stopy w Polsce pozostajg realnie wysokie — druga najwyzsza w regionie - co
daje Radzie komfort, by przy sprzyjajacych danych dalej ostroznie luzowac¢ polityke pieniezna.

Oskar Langert
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Polska dotaczyta do grona parnstw-bilioneréw
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Najwazniejsze informacje

« W Il kw. 2025 polska gospodarka urosta o 3,4% r/r czyli nieco szybciej niz w | kw. (3,2% r/r)

«  Konsumpcja prywatna wyraznie sie ozywita, a jej dynamika wyniosta 4,4% r/r
*  Wartosc¢ polskiego PKB liczona w dolarach amerykanskich, za ostatnie cztery kwartaty, po raz

pierwszy przekroczyta bilion dolaréw

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

GUS potwierdzit wstepny odczyt PKB na poziomie 3,4% r/r w Il kw. 2025 wobec wzrostu o
3,2% r/r w | kw. Gtéwnym motorem wzrostu byta konsumpcja prywatna, ktéra wzrosta o 4,4% r/r.
Whptyw na to miat wysoki wzrost ptac realnych (osiagajacy poziom ok. 5% r/r w pierwszej potowie
roku) oraz poprawiajgce sie nastroje gospodarstw domowych. Dodatnie tempo wzrostu ptac
realnych w najblizszych miesigcach oraz spadajgce stopy procentowe powinny wspiera¢ dalszy
wzrost PKB. Negatywnie jednak zaskoczyly inwestycje, ktére obnizyty sie o 1% r/r po wzroscie
0 6,3% r/r w poprzednim kwartale. Za te zmiane odpowiadaty najprawdopodobniej mniejsze
wydatki zbrojeniowe w poréwnaniu z | kwartatem oraz stabsze wyniki sektora budowlanego, w
tym mieszkaniowego. W drugiej potowie roku powinno dojs¢ do ozywienia inwestycji,
wspieranego przez wydatkowanie srodkéw z KPO. Zmiana stanu zapaséw dodata 1 p.p. do
wzrostu PKB w ujeciu rocznym, a pogorszenie salda wymiany handlowej z zagranica
spowodowato ujemny wkiad eksportu netto (0,4 p.p.). Eksport towardéw i ustug wzrést w ubiegtym
kwartale 01,5% r/r, a import o0 2,6% r/r.

Polska oficjalnie dotaczyta do grona tzw. panstw-bilioneréw — wartos¢ PKB liczona za ostatnie
4 kwartaty przekroczyta 1 bln USD. Stato sig to szybciej niz zaktadaty wczesniejsze prognozy MFW,
ktore przewidywaty osiggniecie ok. 980 mld USD dopiero na koniec 2025 r. Przekroczenie
symbolicznej granicy wynika jednak w duzej mierze z silnego umocnienia ztotego wobec dolara
w ostatnich miesigcach. Innymi stowy, bilion dolaréw PKB jest przede wszystkim efektem
korzystnych warunkéw kursowych, a nie skokowego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarki.

Piotr Kaminski
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Kryptowaluty

Duzy wzrost cen kryptowalut
Cena Bitcoina (BTC) w USD
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Najwazniejsze informacje
*  Wozrost Bitcoina o 91% po wygranej Trumpa i zmianach w SEC.

+ Udziat Stablecoinsa w dolarach w obiegu wzrdst do 10,5% po regulacjach GENIUS Act.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Wygrana w wyscigu prezydenckim Donalda Trumpa zwiastowata duzy wzrost cen kryptowalut.
Inwestorzy, zwracajac uwage na osobiste powigzania nowego prezydenta z branzg web3 i
akcentujac posiadanie przez nowego prezydenta wiasnej kryptowaluty - $TRUMP prognozowali
optymistyczna przysztos¢ rynku kryptowalut, a ich prognozy z czasem sie spetnity.

Po ztozeniu rezygnacji z urzedu prezesa SEC przez Gary'ego Genslera Donald Trump nominowat
W jego miejsce Paula S. Atkinsa - entuzjaste nowych technologii w finansach, zwigzanego niegdys
z grupa lobbingowa “Token Alliance”. SEC pod nowym kierownictwem umorzyta wiekszos¢
uprzednio prowadzonych spraw przeciwko firmom z branz technologicznych i finansowych (m.in.
Umorzono postepowania przeciwko Ripple Labs, Binance). W nastepstwie wydarzen o
charakterze politycznym cena Bitcoina wzrosta o 91,3% r/r a Bitcoin w dniu 14 sierpnia 2025
osiggnat swéj historyczny szczyt na poziomie $124 000.

Na szczegdlna uwage zastuguje segment rynku okreslany mianem “stablecoin market”. Dotyczy
on kryptowalut, ktérych cena znajduje doktadne odzwierciedlenie w wartosci jednej jednostki
“tradycyjnej” waluty. Stablecoiny zwigzane z dolarem amerykanskim w listopadzie 2024 miaty
taczna wartosc na poziomie $167,1MLD, co stanowito 7,08% wartosci dolaréow bedacych w obiegu
w formie gotowki (CURRCIR). Wedtug stanu na lipiec 2025 stablecoiny stanowig 10,54% wartosci
dolaréw w formie gotéwki. Ten imponujacy wzrost na przetomie zaledwie kilku miesigecy
zwigzany jest z przyjeciem regulacji dla emitentéw stablecoinéw w Stanach Zjednoczonych
(GENIUS Act), jak réwniez wzrostem przydatnosci tego typu kryptowalut jako srodka
ptatniczego, oferujacego nizsze optaty transakcyjne w poréwnaniu z tradycyjnymi kartami
ptatniczymi tj. VISA lub Mastercard.

Kajetan Olas
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Indeksy gietdowe

Polska bije rekordy hossy
Notowania WIG20
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Najwazniejsze informacje
W sierpniu WIG20 przebit poziom 3000 pkt. i znalazt sie najwyzej od 2008 roku.
*  Propozycja podwyzki podatku CIT dla bankéw uderzyta w notowania gietdowe catego

sektora.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Poczatek wakacji na polskiej gietdzie przynidst kontynuacje hossy. WI1G20, indeks grupujacy 20
najwiekszych spétek, przebit bariere 3000 punktéw, ktéra to ostatni raz byta odnotowana w
2008 roku chwile przed wybuchem globalnego kryzysu. Analitycy rynkowi odnajduja przyczyny
tak wyjatkowej passy w $wietnych wynikach finansowych blue chipéw (szczegdlnie sektora
bankowego) oraz nie mniej dobrych perspektywach na przysztos¢. Nie bez znaczenia jest tez
duzy naptyw kapitatu inwestycyjnego z zagranicy, ktéory wierzy w rychty koniec wojny na
Ukrainie.

Koncéwka wakacji przyniosta jednak pewne wyhamowanie byczej szarzy. Zasadnicza role
odegrato w tym Ministerstwo Finanséw. Resort, kierowany przez ministra Andrzeja
Domarnskiego, podzielit sie planami podwyzki podatku CIT dla bankéw, ktéry obecnie
wynosi 19%. Nowa stawka w latach 2026-2027 miataby wynies¢ odpowiednio 30% i 26%, a w 2028
roku docelowo bytoby to 23%. Zmiana ma przynies¢ budzetowi parstwa ponad 20 mld zt w
okresie 10 lat. Analitycy rynkowi negatywnie ocenili te¢ wiadomosé, a sektor bankowy poddat
sie presji sprzedajacych - w ciggu jednej sesji indeks WIG-Banki spadt o ponad 10%.

Michat Krzesniak
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Okiem Monitoringu

Czy Polska naprawde znalazia sie w elitarnym gronie?

Wedtug najnowszych wyliczen GUS,
opublikowanych po Il kwartale 2025 roku,
Polska — uwzgledniajac skumulowana wartos¢
PKB z ostatnich czterech kwartatéw — osiggneta
poziom biliona dolaréw. Wyliczen tych nie
potwierdzajg jednak szacunki MFW, wedtug
ktérych PKB Polski w catym 2025 roku wyniesie
980 miliardéw dolaréw, a poziom 1,04 biliona
osiggniemy dopiero w roku 2026. Niezaleznie od
tego Polska stata sie 20. gospodarka $wiata,
wyprzedzajac w zestawieniu dotychczasowego
konkurenta - Szwajcarie.

lle wart jest polski sukces?

Nie dziwi optymizm premiera Donalda Tuska,
ktéry z entuzjazmem ogtosit, ze ,Polska trafita
do bardzo ekskluzywnego klubu panstw
bilioneréw”. Rzeczpospolita w ciggu niespetna
35 lat przeszta droge od gospodarki
centralnie planowanej do 20. gospodarki
Swiata, wyprzedzajac takie kraje jak Dania,
Szwecja, Finlandia, Norwegia, Belgia czy
Tajwan.

Ostatni awans w rankingu zawdzieczamy
jednak w duzej mierze ostabieniu dolara,
wynikajacemu z nieostroznej polityki
prezydenta Donalda Trumpa, co przetozyto sie
na ponad 12-procentowy spadek kursu
amerykanskiej waluty.

Nie ulega watpliwosci, ze transformacja po 1989
roku, otwarcie na inwestycje =zagraniczne,
globalizacja  oraz  cztonkostwo ~w  Unii
Europejskiej odegraty kluczowa role w obecnym

sukcesie Polski. Duza liczba ludnosci,
rozbudowany rynek wewnetrzny i rosnace
znaczenie polskich firm W handlu
miedzynarodowym  pozwalaja  utrzymywacd

dynamiczne tempo wzrostu naszej gospodarki.

Prof. Grzegorz Kotodko podkredla jednak, ze
Polska wykorzystata jedynie ok. 66% swojego
potencjatu, co jego zdaniem jest wynikiem mato

satysfakcjonujacym.  Ostrzega tez  przed
nadmiernym  optymizmem,  ktéry  moze
zafatszowywad realny obraz sytuacji
gospodarczej.

Polska zmaga sie bowiem 2z powaznymi
problemami w finansach publicznych. Dr
Stawomir Dudek zauwaza, ze nasz kraj, mimo
jednych z najwyzszych wydatkéw publicznych
w Europie, ma ogromny problem z ich
efektywnym wykorzystaniem. Dodaje réwniez,
Zze Polska od lat tkwi w ,putapce populizmu”,
polegajacej na nieustannym zwiekszaniu
Swiadczen socjalnych przez kolejne rzady.

Ponadto wyczerpuja sie dotychczasowe motory
rozwojowe, ktére przez lata  napedzaty
gospodarke. Na horyzoncie pojawiaja sie nowe
wyzwania: transformacja energetyczna,
wdrazanie sztucznej inteligencji w biznesie,
rosnacy protekcjonizm najwiekszych
gospodarek czy odchodzenie od globalizacji,
ktérej  Polska  przez diugi czas byta
beneficjentem.

Perspektywy na przysztosé¢

Jesli  weZmiemy pod uwage PKB w
przeliczeniu na jednego mieszkanca, Polska
zajmuje dopiero ok. 35. miejsce na Swiecie. To
wyrazny sygnat, ze mimo ogromnego postepu,
nasz kraj wciagz ma wiele do nadrobienia, aby nie
zmarnowac wysitku kilku pokolen.

W dluzszej perspektywie mozliwe jest
dogonienie takich panstw jak Arabia
Saudyjska (1,12 bin USD PKB), Holandia (1,33
bln USD PKB) czy nawet Turcja (1,4 bln USD
PKB). Polska dysponuje duzym potencjatem
rozwojowym, a wzrost innowacyjnosci i
wydajnosci gospodarki moga by¢ czynnikami
decydujacymi w kolejnych dekadach.

Zaproszenie Polski na szczyt G20 mozna
traktowaé jako kamien milowy w naszej
historii. Cho¢ grupa ta nie ma formalnej
legitymacji miedzynarodowej, stanowi wazna
platforme budowania konsensusu w sprawach
zwigzanych ze stabilnoscia i rozwojem
gospodarczym.

Niepokoi jednak fakt, ze do petnego
wykorzystania tego potencjatu potrzebna jest
spdjna, odpowiedzialna polityka gospodarcza.
Skala konfliktu politycznego w Polsce jest na
tyle duza, ze osiggniecie tego celu moze okazac¢
sie niezwykle trudne.

Bartosz Przywara
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Okiem Monitoringu

Streszczenie ,,Raportu SGH i Forum Ekonomicznego 2025”

Tegoroczny raport SGH i Forum
Ekonomicznego sklada sie z 11 czesci,
obejmujacych  zagadnienia  kluczowe dla
gospodarki i rozwoju nie tylko Polski, ale
réwniez catej Europy Srodkowo-Wschodniej
(ESW).

Jednym z pierwszych wnioskéw jest
wskazanie na tzw. cud gospodarczy w
regionie ESW, mozliwy dzieki kolejnym
rozszerzeniom Unii Europejskiej w latach
2004, 2007 i 2013. Dane ekonomiczne sa
szczegolnie korzystne w przypadku Polski, ktora
notuje najwyzsze tempo wzrostu
gospodarczego sposréd  panstw  ESW. W
odniesieniu do dalszego rozwoju Polski
wyréznia sie trzy scenariusze: bazowy -
zaktadajacy wolniejsze tempo wzrostu;
ostrzegawczy - w ktorym pogtebia sie
patchworkowa natura kapitalizmu; oraz
pozytywny - prowadzacy do wzrostu
innowacyjnosci.

W szerszym ujeciu regionalnym prognozuje sie
korzystny rozwdj gospodarczy ESW, zwtaszcza w
poréwnaniu z krajami tzw. ,starej Unii". Jednym
z czynnikoéw sprzyjajacych wzrostowi moze by¢
rosnacy udziat odnawialnych zrodet energii w
strukturze energetycznej. Jednoczesnie
podkredlono, ze w 2024 roku odnotowano
spowolnienie gospodarcze spowodowane
narastajacymi  napieciami  geopolitycznymi,
ktére  negatywnie oddziatuja na klimat
inwestycyjny w regionie.

Raport wskazuje takze na istotne wyzwania
stojace przed ESW: wojne na Ukrainie, skutki
pandemii COVID-19, konsekwencje Brexitu oraz
polityke nowej administracji amerykanskiej.
Znaczace miejsce w analizie zajmuje temat
sztucznej inteligencji, ktérej wdrozenie moze
odpowiadac w przysztosci za okoto 5% rocznego
wzrostu PKB. Zauwazono przy tym, ze proces
ten przebiega w dwodch predkosciach: wolno i
ostroznie W instytucjach oraz
przedsiebiorstwach, a jednoczeénie szybko -
poprzez indywidualnych pracownikéw
wykorzystujacych narzedzia Al w codziennej
pracy.

Raport porusza réwniez kwestie polityki
fiskalnej w warunkach konfliktéw zbrojnych.
Wskazano, ze wydatki na obrone w regionie
ESW rosng, jednak odbywa sie to w sposéb
nieréwnomierny. Dla ich finansowania
wprowadzane sg nowe instrumenty, m.in. w
postaci funduszy celowych - przyktadem jest
litewski Panstwowy Fundusz Obrony
finansowany z podwyzek podatkéw oraz
butgarski Fundusz Inwestycyjny Modernizacji Sit
Zbrojnych, ktérego zrédtem sg m.in.

niewykorzystane srodki budzetowe.

Zauwazono przy tym, ze wzrost wydatkéw
obronnych nie jest gtéwna przyczyna
deficytéw budzetowych w regionie.

W czesci dotyczacej ochrony zdrowia zwrécono
uwage, ze Polska znajduje sie w grupie panstw
0 najnizszej efektywnosci systemu zdrowotnego
w Unii Europejskiej. Kraje sasiednie wyrézniaja
sie pod tym wzgledem zdecydowanie lepiej,
przeznaczajac srednio 9,1% PKB na wydatki
publiczne panstwowego funduszu zdrowia,
co przektada sie na wyniki zblizone do
zachodnioeuropejskich. Raport jednoznacznie
wskazuje, ze poziom finansowania publicznego
jest kluczowym determinantem efektywnosci
systemu ochrony zdrowia: panstwa
przeznaczajace powyzej 7% PKB osiagaja
znacznie lepsze wskazniki zdrowotne.

W analizie demograficznej zauwazono
znaczacy spadek liczby miodych ludzi w
strukturze ludnosci panstw ESW. Problem ten
wigze sie z pogtebiajacym sie kryzysem zdrowia
psychicznego mitodziezy oraz niepokojacymi
wskaznikami samobdjstw.

Raport omawia réwniez obszar produkcji
zywnosci, podkredlajac, ze inwestycje stanowia
klucz do dtugoterminowej konkurencyjnosci w
rolnictwie. Decydujacym czynnikiem
transformacji w tym obszarze ma by¢ cyfryzacja,
ktéra wymusza znaczace zmiany w strukturze
inwestycji w krajach regionu.

Na zakonczenie podjeto temat inteligentnych
miast. Na potrzeby analizy opracowano
unikalne narzedzie, Indeks Konkurencyjnosci
Inteligentnych Miast (IKIM), ktéry wskazat, ze
Warszawa i Krakéw naleza do najbardziej
konkurencyjnych inteligentnych miast w
Polsce, podczas gdy Lublin i Rzeszéw
charakteryzuja sie najnizszym poziomem
konkurencyjnosci.

Bartosz Przywara
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Wydatki i wydatki, czyli polski budzet na poczatku IlIl kwartatu

Wplywy do budzetu panstwa pod koniec
sierpnia wyniosty od poczatku roku przeszio
363 mld zi, podczas gdy wydatki wyniosty
niecate 535 mid. Oznacza to deficyt rzedu 172
mld zt, a na koniec roku moze to by¢é nawet
6,9% PKB. Jest to dla Ministerstwa Finanséw
(MF) niewatpliwie problem - UE juz w zesziym
roku uruchomita wobec Polski procedure
nadmiernego deficytu. Cho¢ zasadnosé¢ jej
istnienia jest watpliwa, to bez wzgledu na to
Polska do 2028 roku musi dokonaé korekty
fiskalnej i osiagna¢ unijne cele deficytu.

Gdzie znalez¢ pienigdze ?

W mediach obecne sa spekulacje, ze pod
koniec roku MF bedzie musiato doprowadzi¢ do
ograniczenia niektérych wydatkow, by w ogodle
zmiesci¢ sie we wiasnym planie budzetowym.
Trudno jednak wyobrazi¢ sobie, na czym
rzadzacy mieliby jeszcze oszczedzaé. Nie
mozna przeciez méwi¢ o mniejszych kwotach
przeznaczanych na stuzbe zdrowia, niezmiernie
potrzebne w tych czasach wojsko czy programy
spoteczne (koszt odebrania tych ostatnich
pewnym grupom spotecznym mogtby byc¢
wiekszy od zyskanych na tym oszczednosci).
Prawdopodobnie najtatwiejsze bytyby
oszczednosci na inwestycjach
infrastrukturalnych - odtozenie ich w czasie
na pewno polepszytoby kondycje budzetu.
Ale znéw, jakim kosztem? Czy naprawde
warto, by dla pokrycia sie¢ wydatkéw z
unijnymi limitami rezygnowac¢ z czesto juz od
dawna wyczekiwanych inwestycji drogowych
czy kolejowych? Bytoby to tez sprzeczne z
dotychczasowa polityka rzadu, ktory probowat
obnizy¢ sktadke zdrowotna i chce wprowadzacé
zmiany w tzw. podatku ,Belki”. Podwyzszenie
innych podatkéw raczej nie wchodzi w
rachube - Prezydent Karol Nawrocki
zobowigzat sie do niepodnoszenia zadnych i
do tej pory sie z tej obietnicy wywiazuje. Rzad
i MF sa wiec w naprawde trudnej sytuacji.

Program SAFE Europe

Nie wszystkie informacje sa jednak negatywne.
9 wrzesnia Komisja Europejska potwierdzita,
ze w ramach unijnego programu SAFE
(Security Action for Europe) Polska otrzyma
ponad 185 mld zt. To niskooprocentowane
pozyczki gwarantowane przez UE ze splaty
roztozong na 45 lat. Dodatkowo wszelkie
zakupy za srodki z SAFE beda zwolnione z
podatku VAT. Naturalnie, istniejg pewne
warunki co do spozytkowania tych srodkéw —
65% produkcji bedzie musiato odbywac sie w
ramach terytorium Unii Europejskie;j.

Pienigdze beda musiaty by¢ wydane do 2030
roku, co zwiastuje niebywaty wrecz boom
zbrojeniowy w panstwach cztonkowskich w
najblizszych latach. ,Chcemy, by pieniadze z

tego funduszu wzmocnilty [..] obrone
powietrzng i przeciwrakietowa, systemy
artyleryjskie, zakupy amunicji, dronéw i

systemoéw anty-dronowych. To bedzie takze
wsparcie zdolnosci strategicznych, ochrona
infrastruktury krytycznej, mobilnosci wojsk
oraz cyberprzestrzeni” - poinformowat
Minister Obrony Narodowej Wiadystaw
Kosiniak - Kamysz.

Obawy o diug publiczny

Czes¢ komentatoréw, chociazby byty Premier
Mateusz Morawiecki, jak i agencja ratingowa
Fitch obawiaja sie w obecnej sytuacji
zwiekszajacego sie diugu publicznego. Co
jasne, diug publiczny sie zwigksza, ale jego
zdecydowana wigkszo$¢ to wcigz diug
wewnetrzny. W potowie 2025 roku jedynie

23% zadluzenia Skarbu Panstwa byto
zadtuzeniem  zagranicznym. \Wewnetrzne
zadtuzenie  jest zdecydowanie bardziej

bezpieczne od zagranicznego, a sptata jego
samego i odsetek, cho¢ majaca swoje
konsekwencje poprzez, chociazby zmiane w
dystrybucji majatkowej, nie wpltywa zbyt
negatywnie na sytuacje gospodarcza panstwa.
Warto tez dodaé, ze poziom zadiuzenia
sektora publicznego w Polsce jest wcigz
relatywnie niski i wyniést 57,4% PKB po |
kwartale 2025 roku. Przy sredniej unijnej 81%
PKB widaé jeszcze duzo mozliwosci na dalsze
zadtuzanie sie¢ naszego kraju, szczegélnie przy

posiadaniu wiasnej waluty. Obawy o
wzrastajgcy  dtug publiczny sg  zatem
przynajmniej wg autora tego artykutu,
przesadzone.

Konstanty Kowalczyk
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Rzad czy Prezydent - kto wygra fiskalny spér o podatki?

Projekt ustawy budzetowej na rok 2026
przewiduje, iz deficyt budzetowy wyniesie nie
wiecej niz 271,74 mld zt. Eksperci szacuja jednak,
ze moze on przekroczy¢ 300 mld z, osiggajac w
ten sposéb nominalnie najwyzszy poziom w
historii.

Ta nadmierna luka w krajowym budzecie
wynika m.in. ze wzmozonych wydatkéw
panstwa, ktére poteguje, chociazby napieta
sytuacja geopolityczna. Koniecznoscia staja sie
wowczas zwiekszone wydatki na obronnos¢ i
bezpieczenstwo- i dlatego tez w roku 2026 rzad
przewiduje przeznaczy¢ na wojsko o 13,5 mld zt
wiecej niz w roku biezacym, natomiast na sektor
ochrony zdrowia- o0 25 mld zt wiecej.

Jak mozna temu zaradzi¢?

Rosngce zobowigzania panstwa- zaréwno w
sferze obronnosci, jak i w obszarze polityki
spotecznej- powoduja, ze wydatki
systematycznie przewyzszaja dochody
budzetowe. Skutkiem tego jest powiekszajacy
sie deficyt, ktory wymaga podjecia stanowczych
dziatan. Aby ograniczy¢ jego skale i zapewnic¢
stabilnos¢ finansow publicznych, rzad
poszukuje skutecznych rozwigzan. Wséréd nich
s planowane zmiany podatkowe- szczegdlnie
w zakresie podatkéw  posrednich-  ktore
pozwolityby zwiekszy¢ dochody panstwa. W ten
wiasnie sposdéb- przy wykorzystaniu takich
narzedzi polityki fiskalnej, jak podatki- rzad dazy
do uregulowania gospodarki. Mimo iz nie ma
pewnosci, czy rzadowe propozycje zostana
ostatecznie wdrozone, warto bra¢ pod uwage
taka mozliwos¢ i by¢ na nig przygotowanym.
Rzadowa ustawa majaca na celu pomoc w
zminimalizowaniu prognozowanej luki
budzetowej zawiera propozycje podwyzszenia
akcyzy na alkohol, podatku od wygranych, a
takze optaty od napojow: cukrowej oraz od
energetykéw. W ocenie skutkéw regulacji
omawianej ustawy podaje sig, iz wspomniane
podwyzki podatkéw maja przyniesé
budzetowi dodatkowo ok. 2,97 mid zt.

Na czym wilasciwie beda polegaty te
podwyzki?

Ministerstwo Finanséw przewiduje wzrost
m.in. stawek akcyzy na alkohol etylowy, piwo,
wino, napoje fermentowane i wyroby
posrednie- w 2026 r. maja one wzrosnac o 15%
w stosunku do poziomu z roku 2025, zas w 2027
r.010% r/r.

Roéwnolegle resort planuje zwiekszy¢
stawke zryczattowanego podatku
dochodowego z tytulu wygranych w
konkursach, grach, zakiadach wzajemnych
oraz nagréd zwigzanych ze sprzedazg
premiowa- z obecnych 10% do 15%.

Zmiany obejma réwniez optaty od napojow
zawierajacych cukier, stodziki, kofeine Ilub
tauryne. W przypadku napojéw zawierajacych
maksymalnie 5 g cukru na 100 ml lub
jakakolwiek ilos¢ substancji stodzacej optata
stata zostanie zwiekszona o 40%- z obecnych
0,50 zt do 0,70 zt za litr. Zmienna czes¢ optaty-
naliczana za kazdy gram cukru powyzej 5 g w
100 ml napoju- wzrosnie z 0,05 zt do 0,10 z, czyli
o 100%. Najbardziej znaczacy wzrost- prawie o
1000%- zaplanowano w przypadku optaty
naliczanej za zawartos¢ kofeiny lub tauryny,
ktéra ma wzrosnac z 0,10 z+ do 1,00 zt. Ustalony
zostanie rowniez nowy maksymalny limit optaty
cukrowej- 1,80 zt za litr, zamiast
dotychczasowych 1,20 zt.

Zmiany mog3 objaé réwniez sektor bankowy
Nowe  zatozenia Ministerstwa Finansow
przewiduja rowniez modyfikacje zasad
opodatkowania sektora bankowego. Wstepnie
planuje sie, ze w 2026 roku stawka CIT dla
bankéw wyniesie 30%, w 2027 roku spadnie do
26%, a od 2028 roku zostanie ustalona na
poziomie 23%. Obecnie podatek dochodowy od
0s6b prawnych dla tego sektora wynosi 19%.
Rownolegle zapowiedziano obnizenie podatku
bankowego - 0 10% w 2027 r. oraz 0 20% w 2028
r, w stosunku do obecnych stawek.

Decydujacy gtos
Nawrockiego

Prezydenta Karola

Prezydent Karol Nawrocki zapowiedziat w
swoich obietnicach wyborczych weto wobec
kazdej ustawy podnoszacej podatki. Przedstawit
jednoczesnie swoje rozwigzania- wséréd nich
m.in. zerowy PIT dla rodzin z co najmniej dwdjka
dzieci i podwyzszenie drugiego progu
podatkowego do 140 tys. zt.

To zderzenie dwéch wizji moze wplynaé na
ksztalt polskiej polityki podatkowej w
nadchodzacych latach - przysztos¢ pokaze,
ktéra z nich przewazy.

Kinga Ryska
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Nasi partnerzy

-

obserwator =
finansowy.pl

CASE - Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych
CASE - Center for Social and Economic Research
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