Polska: Oswiadczenie Koncowe Misji z Artykutu IV w 2024 r.

Irobocze ttumaczenie MFW/

DO NATYCHMIASTOWEJ PUBLIKACJI

Oswiadczenie koncowe opisuje wstepne ustalenia pracownikow MFW na zakonczenie oficjalnej wizyty
personelu (lub "misji"). Misje sg podejmowane w ramach regularnych (zazwyczaj corocznych)
konsultacji na mocy Art. |V Statutu MFW, w kontekscie wniosku o wykorzystanie zasobow MFW
(zapozyczonych od MFW), w ramach dyskusji na temat programéw monitorowanych przez personel lub
w ramach monitorowania rozwoju sytuacji gospodarcze;j.

Wiadze wyrazity zgode na publikacje niniejszego oswiadczenia. Poglady wyrazone w niniejszym
oswiadczeniu sg pogladami pracownikow MFW i niekoniecznie reprezentujg poglady Rady
Wykonawczej MFW. Na podstawie wstepnych ustalen tej misji pracownicy przygotujg sprawozdanie,
ktore, po zatwierdzeniu przez kierownictwo, zostanie przedstawione Radzie Wykonawczej MFW w celu
omdwienia i zatwierdzenia.

Waszyngton — 17 pazdziernika 2024 r.:
Misja Miedzynarodowego Funduszu Walutowego odwiedzita Warszawe w dniach 8-17 pazdziernika 2024
r. w ramach corocznych konsultacji na podstawie Art. IV Statutu MFW.

Krotkoterminowe perspektywy wzrostu polskiej gospodarki sg pozytywne i poprawity sie w stosunku do
zesztego roku mimo powolnego wzrostu w Europie i rosyjskiej inwazji na Ukraine. Napedzane
konsumpcjg odbicie gospodarcze trwa, a perspektywom wzrostu sprzyja uzyskanie dostepu do funduszy
unijnych w ramach Krajowego Programu Odbudowy (KPO). Inflacja spadta przy wsparciu restrykcyjnej
polityki monetarnej, a jej dalsze obnizenie do przedziatu tolerancji wokét celu inflacyjnego powinno
nastgpic¢ do konca 2025 roku, przy zatozeniu utrzymania ostroznego podejscia w polityce pienieznej.
Priorytetem w krétkim i Srednim terminie jest odpowiednie wywazenie polityki monetarnej i fiskalnej, tak
aby zapewnic¢ stabilny poziomu zadtuzenia jednoczes$nie wzmacniajgc gospodarke w obliczu
dtugoterminowych wyzwan. W szczegdlnosci:

» Polityka monetarna jest odpowiednio restrykcyjna, a obnizki stép procentowych powinny nastgpic
dopiero gdy jasno widoczne bedzie spowolnienie wzrostu wynagrodzen, a inflacja bedzie sie
wyraznie obniza¢ w kierunku celu.

= Pozytywnie oceniamy przyjecie sredniookresowego planu budzetowo-strukturalnego, ktory
zakfada konsolidacje fiskalng zgodng z nowymi unijnymi regutami fiskalnymi. Peten zestaw
potrzebnych dziatan nie jest jeszcze znany.

» Przesuniecie wiekszej czesci planowanej konsolidacji fiskalnej na rok 2025 pozwolitoby wzmocnic
odpornosé na potencjalne szoki, zmniejszytoby zadtuzenie oraz stworzytoby przestrzen do
szybszych obnizek stép procentowych. Jednoczesnie wspieratoby to inwestycje sektora
prywatnego i wzrost gospodarczy, wcigz zapewniajagc obnizenie inflacji do celu.

= Starzenie sie spoteczenstwa, malejgca konkurencyjnos¢ kosztowa oraz transformacija
klimatyczna stanowig znaczgce wyzwania dla polskiego modelu wzrostu gospodarczego
opartego na eksporcie. Stgd tez oczekujemy, ze srednioterminowe perspektywy wzrostu obnizg
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sie, chyba ze pogtebione zostang reformy strukturalne i przyspieszy proces transformaciji
energetycznej.

Wzrost gospodarczy przyspiesza w 2024 roku dzieki odbudowie popytu wewnetrznego.
Konsumpcja wzrosta, poniewaz silny nominalny wzrost wynagrodzen w potgczeniu ze spadkiej inflacji
doprowadzit do znacznego odbicia wynagrodzen w ujeciu realnym. Inwestycje takze kontynuowaty
stopniowy wzrost, cho¢ w stosunku do PKB nadal pozostajg ponizej poziomdw sprzed pandemii. Eksport
netto spowalnia wzrost, poniewaz import zwiekszyt sie wraz z konsumpcjg, a eksport ograniczany jest
przez staby popyt w krajach strefy euro. W konsekwenc;ji, w tym roku spodziewamy sie wzrostu
gospodarczego na poziomie 3 procent, wobec blisko zerowego wzrostu w roku ubiegtym.

Krétkoterminowe perspektywy sg pozytywne z uwagi na trwajace cykliczne odbicie gospodarcze
w konsumpcji i inwestycjach oraz zwiekszong absorpcje srodkéw unijnych. Przewidujemy, ze
wzrost gospodarczy przyspieszy do 3,5% w 2025 roku i 3,4% w roku 2026. Realny i nominalny wzrost
wynagrodzen stopniowo spowolni, a zyski przedsiebiorstw bedg pod presjg, z uwagi na ograniczone
mozliwosci przenoszenia wzrostu wynagrodzen na ceny, poniewaz luka popytowa pozostaje negatywna.
Silniejsza konsumpcja, normalizacja zapaséw, opdzniony efekt aprecjaciji realnego kursu walutowego
oraz naptyw srodkow unijnych wzmocnig import, tym samym zmniejszajgc nadwyzke na rachunku
biezgcym.

W Srednim terminie, wzrost gospodarczy spowolni zblizajgc sie do wzrostu potencjalnego,
poniwaz wygasng efekty ozywienia konsumpcji oraz naptywu funduszy unijnych z KPO. Do roku
2029 wzrost gospodarczy spowolni do nieco ponizej 3 procent z uwagi na malejgce inwestycje
finansowane ze srodkéw UE oraz postepujgce starzenie spoteczenstwa. Wzrost produktywnos$é¢ tagodnie
przyspieszy po okresie przezornosciowego utrzymywania zatrudnienia. Jednakze nie spodziewamy sie
by wzrost produktywnos$ci wrécit do poziomow sprzed pandemii, poniewaz wiekszos$¢ luki produktywno$ci
wzgledem krajow rozwinietych zostata juz nadrobiona.

Z uwagi na wysoka niepewnosg¢, ryzyka sg po stronie nizszego wzrostu i wyzszej inflacji.
Wolniejsze od oczekiwan ozywienie gospodarcze w strefie euro, wolniejsza absorpcja srodkow unijnych i
podwyzszone ryzyko geopolityczne mogg ostabi¢ ozywienie gospodarcze. Jednoczesnie ryzyka zwigzane
z inflacjg pozostajg wysokie z uwagi na ciasny rynek pracy wobec przyspieszajgcego popytu
wewnetrznego i potencjalnych szokéw podazowych. Widzimy takze pozytywne ryzyka dla wzrostu:
wyzszy od oczekiwan wptyw srodkéw unijnych na poziom inwestyciji i produktywnos¢, wyzsza od
oczekiwan migracja zwiekszajgca zasoby sity roboczej oraz potencjalny naptyw inwestycji zagranicznych
wynikajacy z geopolitycznej fragmentacji. Ryzyka sg tagodzone przez wysoki poziom rezerw walutowych,
elastyczny kurs walutowy, niskie poziomy zadtuzenia oraz znaczne bufory kapitatowe i ptynnosciowe w
sektorze finansowym.

Polityka pieniezna jest odpowiednio restrykcyjna. Podczas gdy od listopada 2023 r. stopa procentowa
pozostaje na niezmienionym poziomie 5,75 proc., nastawienie polityki pienieznej zaostrzyto sie wraz ze
spadkiem oczekiwan inflacyjnych. Takie nastawienie jest wtasciwe, poniewaz inflacja utrzymuje sie
znacznie powyzej celu 2,5 proc. Momentum inflacji bazowej jest wysokie, wspierane przez silny wzrost
wynagrodzeh na wcigz ciasnym rynku pracy.



Polityka pieniezna powinna pozostaé restrykcyjna co najmniej do konca 2025 r., a obnizki stép
procentowych moga rozpoczaé¢ sie dopiero, gdy dane i prognozy beda wskazywaé na wyraznie
obnizenie inflacji w kierunku celu. Zaktadajgc brak niespodzianek zaréwno inflacja bazowa jak i inflacja
ogétem w ujeciu rocznym powinny osiggng¢ szczyt w pierwszej potowie 2025, znacznie powyzej celu.
Nastepnie powinny obnizac sie w okolice gornej granicy przedziatu tolerancji wokét celu 2,5+1% do konca
2025. Niepewnos¢ co do trajektorii inflacji jest jednak znaczaca, m.in. w zwigzku z cenami energii,
sytuacjg na rynku pracy i tempem ozywienia gospodarczego. Podczas gdy polityka monetarna powinna
nadal kierowa¢ sie danymi i prognozami, w obecnych warunkach wiekszg wage nalezy przywigza¢ do
faktycznej Sciezki inflacji, ktéra powinna wskazywac na obnizenie dynamiki cen w kierunku celu przez
kilka miesiecy przy jednoczesnym spowolnienieniu wzrostu ptac. W konsekwencji, do ograniczonych i
stopniowych obnizek stép procentowych moze doj$¢ okoto potowy 2025 r.

Nadchodzace przyspieszenie wzrostu gospodarczego jest okazjg do odbudowania buforow i
dokonczenia procesu dezinflacji poprzez zaostrzenie polityki fiskalnej. Przewidujemy, ze deficyt
sektora finanséw publicznych zwiekszy sie z 5,1 proc. PKB w 2023 r. do 5,7 proc. PKB w 2024 r. ze
wzgledu na ekspansywna polityke generujgcg impuls fiskalny w wysokosci 0,4 proc. potencjalnego PKB.
Budzet na 2025 r. zaktada nieco nizszy deficyt na poziomie 5,5 proc. PKB, gtéwnie dzieki wyzszemu
wzrostowi gospodarczemu. Zalecamy zaostrzenie polityki fiskalnej o okoto 0,5 proc. PKB, ktére mozna
osiggna¢ w ramach budzetu na 2025 r. poprzez zaoszczedzenie ewentualnych nadwyzek dochodéw i
ograniczenie wydatkéw niepriorytetowych. Taka zmiana obnizytaby zadtuzenie, a tym samym
odbudowataby przestrzen fiskalng potrzebng do przeciwdziatania przysztym szokom. Zmniejszytoby to
réwniez potrzebe utrzymywania restrykcyjnej polityki pienieznej w celu ograniczenia inflacji, potencjalnie
zwalniajgc przestrzen do dodatkowych obnizek stop procentowych.

Konsolidacja fiskalna powinna by¢ oparta na jashym srednioterminowym planie stabilizacji
zadtuzenia. Niedawno opublikowany Plan Budzetowo-Strukturalny jest waznym i pozgdanym krokiem w
tym kierunku, poniewaz zarysowuje odpowiedni poziom defictytu fiskalnego w 2028 r. — wymagajacy
zminiejszenia deficytu strukturalnego o okoto 2,5 proc. PKB wobec poziomu w 2024 r. — pozwalajgc
zarazem na wyjscie z unijnej procedury nadmiernego deficytu i stabilizacje zadtuzenia w okolicach 60
proc. PKB, pomimo znaczgcego wzrostu wydatkéw na obronnos¢. Niezwtoczne zidentyfikowanie
wszystkich niezbednych dziatan fiskalnych i ich wdrozenie jeszcze w 2025 r. pomogtoby wzmocnic
wiarygodno$¢ planu konsolidacji.

Potencjalne dziatania konsolidacyjne, ktére jednoczesnie zmniejszatyby nieré6wnosci, obejmuja: (i)
zwiekszenie dochoddéw z podatku dochodowego od 0sdb fizycznych poprzez wiekszg progresywnosc¢ w
celu podniesienia ich do poziomdéw obserwowanych w innych krajach UE, (ii) przeglad preferencyjnego i
regresywnego klina podatkowo-skltadkowego oséb samozatrudnionych, (iii) lepsze adresowanie
Swiadczen spotecznych w celu skuteczniejszego wspierania osob znajdujgcych sie w trudnej sytuacji, (iv)
zwiekszenie dochoddéw z podatku od nieruchomosci do poziomu podobnego jak w innych krajach UE,
oraz v) ograniczenie stosowania obnizonej stawki VAT do niezbednych towaréw i ustug. W tym
kontekscie rozwazane podniesienie kwoty wolnej w podatku PIT wymagatoby jeszcze silniejszych dziatan
konsolidacyjnych w innych obszarach. Ponadto, zréwnanie wieku emerytalnego dla mezczyzn i kobiet, a
nastepnie powigzanie go z oczekiwang dtugoscig zycia pomogtoby poprawi¢ adekwatnos¢ swiadczen
emerytalnych w dtuzszej perspektywie.



Wiadze poczynily godne uznania postepy we wzmacnianiu ram fiskalnych. Rozszerzyly one zakres
stosowania stabilizujgcej reguty wydatkowej i poprawity przejrzystos¢ w obszarze funduszy
pozabudzetowych. Ustanowienie rady fiskalnej zgodnie z planem dodatkowo wzmocnitoby proces
zarzgdzenia finansami publicznymi.

Polityka w obszarze sektora finansowego powinna chroni¢ poczatki ozywienia kredytowego w
oparciu o silny system bankowy. Ryzyko systemowe dla sektora finansowego zmniejszyto sie, a sektor
bankowy jest dobrze skapitalizowany i ptynny. Dotychczasowa polityka regulacyjna koncentrowata sie na
wzmachianiu stabilnosci poprzez ostrzejsze regulacje. Jednoczes$nie, banki musiaty ponies¢ duze koszty
ryzyka prawnego i obcigzen regulacyjnych, takich jak wakacje kredytowe dla kredytéw mieszkaniowych.
W potaczeniu ze stabym popytem na kredyt oraz istotng niepewnoscig prawng i regulacyjng tworzyto to
dodatkowe przeszkody dla udzielania nowych pozyczek, co doprowadzito do jednego z najwiekszych
spadkow relacji kredytu dla sektora prywatnego do PKB w UE. W przysztosci decydenci powinni: (i) bra¢
pod uwage wplyw ewentualnego dalszego zaostrzenia przepiséw na odbudowe akcji kredytowej, przy
jednoczesnym zapewnieniu stabilnosci regulacyjnej; (ii) proaktywnie podejs¢ do ograniczenia ryzyk
prawnych dla stabilnosci sektora finansowego, w tym poprzez rozwazenie rozwigzan legislacyjnych; (iii)
zmienic¢ instniejgcy podatek od niektorych instytucji finansowych, tak aby znie$¢ preferencyjne
traktowanie dtugu publicznego i zréwnac jego traktowanie z kredytem dla sektora prywatnego; oraz (iv)
nie przedtuza¢ wakaciji kredytowych.

Po dwéch dekadach imponujacej konwergencji dochodéw do krajéw rozwinietych, polski model
wzrostu musi dostosowac sie do nowych warunkéw gospodarczych. Eksport, zwtaszcza do UE,
odegrat znaczacy role w sukcesie gospdarczym Polski. Jednak znaczna realna aprecjacja ztotego w
ciggu ostatnich dwéch lat wptywa na konkurencyjnosé kosztowg. Perspektywy wzrostu gospodarczego w
regionie sg nadal niskie, a konflikty geopolityczne i deglobalizacja stanowig przeszkode w zdobywaniu
nowych rynkéw. Ponadto ptytki krajowy rynek kapitatowy i niskie oszczednosci odbijajg sie na
inwestycjach, a starzenie sie spoteczenstwa stanowi znaczng przeszkode dla wzrost sity roboczej. Aby
utrzymac wzrost PKB, polityka gospodarcza powinna koncentrowac sie na: (i) pogtebieniu rynkéw
kapitatowych (w tym dziataniach na rzecz unii rynkéw kapitatowych w UE), (ii) obnizeniu barier dla
realokacji zasobdéw (na przyktad poprzez wzmocnienie programow szkolen dla dorostych), (iii)
zwiekszaniu innowacyjnosci (w tym poprzez wspieranie finasowania przez private equity i venture capital)
oraz (iv) wspieraniu wiekszej aktywnosci zawodowej, zwtaszcza wsrdd kobiet (poprzez zapewnienie
odpowiednich ustug opieki nad dzieémi i osobami starszymi). Nowy program wspierajgcy mtodych
rodzicow jest ukierunkowany na ten cel. Zwazywszy na skuteczng absorpcje uchodzcéw z Ukrainy na
polskim rynku pracy, dziatania na rzecz zwigkszania integracji imigrantéw mogg dodatkowo poméc w
ograniczeniu niedoboréw sity robocze;.

Nowe rzadowe cele w obszarze dekarbonizacji sg wlasciwe; ich osiagniecie przy jednoczesnym
zapewnieniu konkurencyjnosci i spdjnosci spotecznej bedzie wymagato zdecydowanych dziatan.
Poczyniono znaczne postepy w zakresie redukcji emisji gazéw cieplarnianych, ale potrzeba zrobié¢ wiecej,
biorgc pod uwage kosztowne uzaleznienie Polski od wegla, ktére rowniez ostabia konkurencyjno$¢. W
niedawnym projekcie aktualizacji strategii energetycznej nakreslono dodatkowe cele i srodki majace za
zadanie dostosowanie emisji do celéw klimatycznych UE. Jej powodzenie bedzie wsparte funduszami
unijnymi i zalezy od usuniecia barier dla prywatnych inwestycji w energie odnawialng, m.in. poprzez
przyjecie przepisow UE dotyczgcych szybszego wydawania pozwolen na zielone projekty, liberalizacji



przepisdw dotyczgcych lagdowych farm wiatrowych oraz nadania priorytetu funduszom KPO na
rozbudowe sieci elektroenergetycznych. Wprowadzenie optat za emisje gazéw cieplarnianych w
transporcie i ogrzewaniu takze przyczynitoby sie do redukcji emisji. Wczesne i stopniowe wprowadzanie
tych dziatah pomogtoby ograniczy¢ koszty dostosowania. Wtadze muszg tez sprosta¢ wyzwaniom
spotecznym zwigzanym z transformacijg energetyczng poprzez tagodzenie skutkéw spotecznych dla
regiondw gorniczych i ograniczanie ubdstwa energetycznego.

Misja dziekuje przedstawicielom wiadz i innym partnerom za owocne dyskusje.



