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Polska: Oświadczenie Końcowe Misji z Artykułu IV w 2025 r.
/ tłumaczenie robocze /

Oświadczenie końcowe opisuje wstępne ustalenia pracowników MFW na zakończenie oficjalnej wizyty personelu (lub "misji"). Misje są podejmowane w ramach regularnych (zazwyczaj corocznych) konsultacji na mocy Art. IV Statutu MFW, w kontekście wniosku o wykorzystanie zasobów MFW (zapożyczonych od MFW), w ramach dyskusji na temat programów monitorowanych przez personel lub w ramach monitorowania rozwoju sytuacji gospodarczej. 
Władze wyraziły zgodę na publikację niniejszego oświadczenia. Poglądy wyrażone w niniejszym oświadczeniu są poglądami pracowników MFW i niekoniecznie reprezentują poglądy Rady Wykonawczej MFW. Na podstawie wstępnych ustaleń tej misji pracownicy przygotują sprawozdanie, które, po zatwierdzeniu przez kierownictwo, zostanie przedstawione Radzie Wykonawczej MFW w celu omówienia i zatwierdzenia.  
Waszyngton – 24 listopada 2025 r.:  
Misja Międzynarodowego Funduszu Walutowego pod przewodnictwem Geoffa Gottlieba, w składzie Kareem Ismail, Moheb Malak, Alla Myrvoda oraz Yang Yang, odwiedziła Warszawę w dniach 12–24 listopada 2025 r. w ramach tegorocznych konsultacji na mocy Artykułu IV Statutu MFW.
Ożywienie gospodarcze Polski pozostaje silne, z jednym z najwyższych wzrostów w Europie, i inflacją mieszczącą się obecnie w przedziale odchyleń od celu banku centralnego. Wzrost napędzany jest solidnym wzrostem płac oraz akomodacyjną polityką fiskalną, podczas gdy inflacja osłabła dzięki odpowiednio restrykcyjnej polityce pieniężnej oraz sprzyjającym czynnikom zewnętrznym, w tym niższym cenom na rynkach światowych i silniejszemu kursowi walutowemu. Jednakże ożywienie gospodarcze następuje częściowo kosztem gwałtownego pogorszenia sytuacji fiskalnej: deficyt należy do najwyższych w Europie, a dług publiczny szybko rośnie. W perspektywie kolejnych lat wzrost gospodarczy powinien pozostać silny, lecz narastające ryzyka fiskalne oraz wyzwania strukturalne – takie jak starzenie się społeczeństwa, ograniczona innowacyjność i niski poziom inwestycji – mogą zagrozić dalszej konwergencji Polski do światowej czołówki. Rozwiązanie tych problemów będzie wymagało zdecydowanych reform w warunkach spolaryzowanego środowiska politycznego.
Priorytety polityki obejmują:
· Stabilizację długu publicznego poprzez wiarygodną konsolidację fiskalną, opartą na wysokiej jakości działaniach i wzmocnionych ramach fiskalnych.
· Zapewnienie trwałego zakotwiczenia inflacji w pobliżu środka dopuszczalnego przedziału odchyleń od celu NBP poprzez spowolnienie dalszego luzowania polityki pieniężnej.
· Zmniejszenie zaburzeń i ryzyk prawnych ograniczających podaż kredytu, przy jednoczesnym utrzymaniu stabilności finansowej.
· Wprowadzenie reform strukturalnych – zarówno krajowych, jak i na poziomie UE – w celu zwiększenia innowacyjności, pogłębienia rynków kapitałowych, wsparcia produktywności pracy oraz poprawy konkurencyjności energetycznej.
Ocena sytuacji bieżącej
Ożywienie gospodarcze Polski jest imponujące. Realny Produkt Krajowy Brutto (PKB) wzrósł o 6% od końca 2023 r., napędzany wzrostem realnych płac i silną konsumpcją prywatną. Stymulacja fiskalna wsparła odbudowę popytu, choć odpowiednio restrykcyjna polityka pieniężna częściowo zrównoważyła te efekty. Gospodarka funkcjonuje obecnie blisko potencjału, a rynek pracy pozostaje względnie napięty, pomimo spadku zatrudnienia w sektorze przedsiębiorstw  i znacznego spowolnienia wzrostu płac. Ujemna luka popytowa oraz odpowiednio restrykcyjna polityka pieniężna przyczyniły się do spadku inflacji, która w październiku wyniosła 2,8% r/r, mieszcząc się w przedziale odchyleń od celu NBP (2,5% ±1 pkt proc.). Rachunek bieżący w bilansie płatniczym przeszedł w niewielki deficyt, odzwierciedlając wyższą konsumpcję i słaby popyt zagraniczny, co jest zasadniczo zgodne z poziomem wynikającym z fundamentów średnioterminowych i pożądanych polityk.
Nierównowaga fiskalna znacznie się pogłębiła. W 2025 r. deficyt fiskalny i dług publiczny mają osiągnąć odpowiednio 7% i niemal 60% PKB. Polska ma drugi co do wielkości deficyt fiskalny w Europie w tym roku, mimo silnej gospodarki i w zasadzie domkniętej luki popytowej. Pogłębienie deficytu od 2021 r. wynika wyłącznie ze wzrostu wydatków o 6,5% PKB; dochody wzrosły w tym czasie o 1,2% PKB. Wielkość wydatków odpowiada obecnie poziomom obserwowanym w krajach Europy Zachodniej – mimo różnic w strukturze – podczas gdy dochody pozostają bliższe tym w Europie Środkowo-Wschodniej. W rezultacie dług publiczny rośnie w ostatnich latach w tempie ok. 5% PKB rocznie.

Perspektywy i ryzyka gospodarcze
Krótkoterminowe perspektywy wzrostu są pozytywne. Wzrost ma osiągnąć 3,2% w 2025 r. i przyspieszyć do 3,4% w 2026 r. wraz ze wzrostem wykorzystania funduszy unijnych w ramach Krajowego Planu Odbudowy (KPO) przed ich wygaśnięciem. Wzrost płac powinien stopniowo spowalniać w związku z oznakami schładzania rynku pracy, lecz pozostanie relatywnie wysoki dzięki silnym wzrostom produktywności. W konsekwencji wydatki gospodarstw domowych będą stopniowo spowalniać, ale nadal będą istotnym czynnikiem wspierającym wzrost. Silna konsumpcja, opóźnione efekty aprecjacji realnego kursu walutowego oraz wydatkowanie funduszy unijnych zwiększą import, pogłębiając deficyt na rachunku bieżącym. Deficyt fiskalny najprawdopodobniej zmniejszy się tylko nieznacznie wobec politycznego impasu wokół działań konsolidacyjnych.
Widzimy narastające ryzyka fiskalne w średnim terminie, mimo relatywnie silnych perspektyw wzrostu. Wzrost spowolni do 2,5% do 2030 r. w związku ze starzeniem się społeczeństwa i spowalniającym wzrostem produktywności, w miarę wzrostu dochodu per capita. Pozycja zewnętrzna Polski powinna stopniowo stabilizować się wokół niewielkiego deficytu na rachunku bieżącym (1,6% PKB). W scenariuszu bazowym deficyty fiskalne pozostaną podwyższone, przy umiarkowanej skumulowanej konsolidacji fiskalnej rzędu 2% PKB w średnim terminie, co spowoduje wzrost długu do 76% PKB w 2030 r., z czego około 3% PKB jest związane z udostępnianiem pożyczek KPO sektorowi prywatnemu. W rezultacie misja MFW ocenia obecnie ryzyko dla długu publicznego Polski jako średnie (wcześniej niskie).
W warunkach silnej polaryzacji politycznej i wysokiej niepewności globalnej, bilans ryzyk jest negatywny. Cztery krajowe kwestie są szczególnie istotne. Po pierwsze, inwestycje mogą okazać się niższe, jeśli władze nie zdołają w pełni wykorzystać pozostałych grantów KPO przed ich wygaśnięciem w 2026 r. Po drugie, przy dużych deficytach fiskalnych i ograniczonych działaniach konsolidacyjnych, nastroje rynkowe mogą się gwałtownie zmienić, podnosząc rentowności obligacji skarbowych. Po trzecie, presja inflacyjna może powrócić, jeśli wzrost zaskoczy pozytywnie, a luka popytowa okaże się mniejsza niż obecnie szacowana. Po czwarte, znaczna aprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego (20% w latach 2023–24) może bardziej zaszkodzić konkurencyjności niż obecnie przewidujemy, obniżając wzrost i pogłębiając nierównowagę zewnętrzną. Kluczowe ryzyka zewnętrzne to pogorszenie bezpieczeństwa regionalnego oraz dalsze przeszkody dla globalnego handlu.
Obok tych ryzyk, istnieją też szanse, a solidne fundamenty gospodarcze stanowią ważne bufory bezpieczeństwa. Dodatkowy potencjał wzrostu może wynikać z wyższej imigracji, silniejszego efektu katalitycznego funduszy KPO oraz wzrostu produktywności dzięki cyfryzacji, AI i zielonej transformacji. Ponadto kilka czynników łagodzi ryzyka: wysoki poziom rezerw walutowych, elastyczny kurs walutowy, zróżnicowana baza eksportowa i produkcyjna oraz zdrowa sytuacja finansowa przedsiębiorstw, gospodarstw domowych i sektora bankowego.

Zapewnienie stabilności fiskalnej
Zatrzymanie szybkiego wzrostu długu publicznego powinno być priorytetem. Zalecamy łączną konsolidację fiskalną rzędu 4% PKB do 2030 r., czyli o 2% PKB więcej niż w scenariuszu bazowym. Konsolidacja na poziomie 0,6% PKB przewidziana w budżecie na 2026 r. to dobry pierwszy krok, lecz przy silnym wzroście gospodarczym w przyszłym roku zalecamy poszukiwanie możliwości dodatkowego zmniejszenia deficytu. Taka ścieżka fiskalna sprowadzi średnioterminowy deficyt do 3% PKB i ustabilizuje dług na relatywnie wysokim poziomie 70% PKB. Dalsza konsolidacja o 1,5% PKB będzie potrzebna w kolejnych latach, by odbudować bufory fiskalne i w pełni dostosować się do unijnych ram fiskalnych.
Właściwa struktura konsolidacji zależy od preferencji społecznych co do wielkości i roli sektora publicznego. Jeśli obecne poziomy wydatków na świadczenia społeczne, obronność i płace publiczne mają zostać zachowane, przy jednoczesnym uwzględnieniu przyszłych presji związanych ze starzeniem się społeczeństwa i klimatem, dochody będą musiały wzrosnąć. W tym kontekście w polskim systemie podatkowym wyróżnia się podatek dochodowy od osób fizycznych (PIT), który generuje o 5% PKB mniej dochodów w porównaniu do średniej UE. Dochody z VAT można również zwiększyć poprzez ograniczenie zwolnień i preferencyjnych stawek, które należą do najbardziej kosztownych w UE. Ponadto preferencyjne i regresywne opodatkowanie nieruchomości (dochody z najmu, zyski kapitałowe, podatek od nieruchomości i VAT) można ograniczyć, szczególnie w przypadku drugich i trzecich nieruchomości. Jeśli podwyższenie podatków okaże się niemożliwe, Polska będzie musiała powrócić do mniejszego sektora publicznego, np. poprzez lepsze ukierunkowanie świadczeń społecznych i ograniczenie funduszu płac w sektorze publicznym.
Dalsze wzmocnienie krajowych ram fiskalnych jest kluczowe dla wiarygodności, zwłaszcza w warunkach ostatniego wzrostu zadłużenia. Niedawna poprawa w dziedzinie legislacji finansów publicznych  jest dobrym krokiem w kierunku wzmocnienia skuteczności ram fiskalnych poprzez poszerzenie zakresu stabilizującej reguły wydatkowej. Jednocześnie kroki w kierunku ustanowienia rady fiskalnej, w tym niedawne powołanie jej przewodniczącego, są mile widziane. Kluczowe jest, aby rada była niezależna i odpowiednio finansowana.

Zapewnienie trwałego powrotu inflacji do celu
Ostatnie postępy w ograniczaniu inflacji i presji z nią związanych są pozytywne. Inflacja ogółem i bazowa spadły odpowiednio do 2,8% i 3%, mieszcząc się w przedziale odchyleń od celu NBP (2,5% ±1 pkt proc.). Nominalny wzrost płac spowolnił szybciej niż oczekiwano i przy poziomie 7,5% r/r w III kwartale zbliża się do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym. Niedawno zatwierdzona podwyżka płacy minimalnej i wynagrodzeń w sektorze publicznym o 3% na 2026 r. pomoże dodatkowo ograniczyć presję płacową. Ponadto badania ankietowe wskazują, że oczekiwania inflacyjne pozostają zasadniczo zakotwiczone. Wszystko to osiągnięto przy stosunkowo niewielkich kosztach dla wzrostu gospodarczego i zatrudnienia. Ogólnie rzecz biorąc, ostatnie wydarzenia potwierdzają zasadność zachowania ostrożności zastosowaną przez Radę Polityki Pieniężnej przed rozpoczęciem luzowania polityki w maju 2025 roku.
Niemniej jednak dalsza dezinflacja wiąże się z wyzwaniami. Wielkość luki popytowej w gospodarce jest bardzo niepewna, lecz prawdopodobnie jest ona już bliska zeru. W niektórych obszarach presje cenowe pozostają wysokie – kwartalna inflacja usług w III kwartale wyniosła nieco poniżej 6%. Takie presje mogą się nasilić, gdy aktywność gospodarcza przyspieszy szybciej niż potencjał w przyszłym roku, w wyniku wcześniejszego luzowania polityki pieniężnej i planowanego wzrostu wydatkowania funduszy europejskich. Deficyt fiskalny ma się zmniejszyć w przyszłym roku, lecz pozostanie wysoki i nadal będzie stanowił ryzyko dla stabilności makroekonomicznej. Znacząca część ostatniej dezinflacji wynika z czynników zewnętrznych (zarówno cen importowych, jak i aprecjacji waluty), które mogą się nagle odwrócić.
Dlatego, przy obecnym poziomie stóp potencjalnie bliskiemu neutralnemu, widzimy zasadność spowolnienia tempa dalszego luzowania. Biorąc pod uwagę długi okres, w którym inflacja przekraczała przedział odchyleń od celu, długoterminowy koszt dla wiarygodności jest prawdopodobnie większy w przypadku zbyt szybkiego luzowania niż zbyt wolnego. Zalecamy podejście wait-and-see, aby dać więcej czasu na obserwację napływających danych i upewnienie się co do trwałości dezinflacji w kierunku celu. Jeśli inflacja bazowa będzie dalej się obniżać, możliwe będzie dalsze luzowanie. W tym okresie zalecamy by komunikacja koncentrowała się na motywach decyzji, zamiast konkretnych prognozach dotyczących stóp.

Zmniejszenie zaburzeń w podaży kredytu przy zachowaniu stabilności finansowej
Sektor bankowy pozostaje wysoce stabilny, wspierany przez silne bufory kapitałowe i płynnościowe. Wskaźnik adekwatności kapitałowej Tier 1 przekracza 20 procent, a nadwyżka kapitału względem wymogów regulacyjnych jest znacząca. Wymogi płynnościowe Bazylei III są spełniane z dużą nadwyżką, a testy warunków skrajnych NBP wskazują na odporność systemu nawet w przypadku poważnych odpływów depozytów. Depozyty krótkoterminowe, które stanowią większość finansowania banków, okazały się jego stabilnym źródłem podczas ostatnich szoków, m.in. dzięki niskiej koncentracji oraz gwarancji depozytowej obejmującej około 80 procent depozytów gospodarstw domowych. Zyski banków były podwyższone w dużej mierze dlatego, że większość kredytów prywatnych (w tym dwie trzecie hipotek) ma zmienne oprocentowanie, które wzrosło wraz z zaostrzeniem polityki pieniężnej, a stawki depozytów zareagowały w mniejszym stopniu.
Wobec ogólnej stabilności, dalsze zaostrzenie regulacji powinno starannie równoważyć poziom ryzyka z kosztami jego ograniczania. Organy regulacyjne zaproponowały nowy Wskaźnik Finansowania Długoterminowego ponad istniejące wymogi Bazylei III. Jego celem jest: i) ograniczenie ryzyka płynności wynikającego z niedopasowania terminów zapadalności poprzez wymóg większego udziału finansowania długoterminowymi insturmentami rynkowymi oraz ii) ograniczenie ryzyka stopy procentowej poprzez promowanie większego udziału hipotek o stałym oprocentowaniu. Co do zasady popieramy te cele, jednak ryzyka płynności, jak wspomniano powyżej, wydają się być ograniczone, a rynek szybko zwiększa udział hipotek o stałym oprocentowaniu nawet bez takiego wskaźnika. Ponadto, choć większa emisja obligacji pomogłaby zdywersyfikować źródła finansowania, prawdopodobnie podniosłaby koszty kredytu, tworząc dodatkową barierę dla podniesienia strukturalnie niskiego poziomu pośrednictwa finansowego.
Naszym zdaniem, usuwanie zbędnych barier dla podaży kredytu prywatnego wymaga pilnej uwagi. Różnica między oprocentowaniem kredytów a stopami referencyjnymi („marża kredytowa”) jest w Polsce drugą najwyższą w UE. Strukturalnie wysokie oprocentowanie kredytu jest jednym z powodów, dla których udział kredytu w PKB pozostaje historycznie niski. Marże można ograniczyć poprzez dwie reformy:
· Podatek bankowy – Podatki od aktywów, takie jak obecny podatek bankowy, zwiększają marże odsetkowe bardziej niż podatki od zysków. Ponadto nie obejmuje on obligacji skarbowych, co zniechęca do udzielania kredytów sektorowi prywatnemu. Z tych powodów niedawno uchwalona przez Parlament ustawa, która zmniejsza względny udział podatku od aktywów na rzecz wyższej stawki CIT, jest krokiem w dobrą stronę. W przyszłości zachęcamy do dalszych działań i znalezienia sposobu na całkowite zastąpienie podatku od aktywów bankowych w sposób neutralny fiskalnie.
· Ryzyko prawne – Drugim czynnikiem wysokich marż jest wysoki koszt ryzyka prawnego oraz niepewność prawna dotycząca umów kredytowych. W tym zakresie pozytywnie oceniamy trwające prace nad stworzeniem opcjonalnego, zgodnego z prawem, ustandaryzowanego wzoru umowy hipotecznej. Ponadto sankcje za umowy naruszające prawo dotyczące kredytu konsumenckiego mogłyby być bardziej proporcjonalne do skali naruszenia.

Reformy wspierające potencjał wzrostu
Choć Polska utrzymuje imponująco wysoki wzrost gospodarczy, do pełnej konwergencji z krajami rozwiniętymi niezbędne są zarówno reformy krajowe, jak i na poziomie UE. Wskazujemy cztery kluczowe obszary reform:
· Regulacje – Rząd poczynił istotne postępy w upraszczaniu regulacji, zarówno krajowych (Rządowy Zespół ds. Deregulacji), jak i na poziomie unijnym podczas polskiej prezydencji w Radzie UE (pakiet Omnibus). Kolejnym krokiem powinno być wsparcie na poziomie UE dla nadchodzącej propozycji tzw. „28. reżimu” – opcjonalnych ram prawnych dla firm UE, tworzących wspólny standard regulacyjny (np. w prawie spółek i rachunkowości). Umożliwi to polskim ekspansję i budowanie paneuropejskich marek. Aby reforma była skuteczna, kluczowe są dwa aspekty: po pierwsze, Polska powinna zadbać, by regulacje te były wystarczająco ambitne (obejmowały istotną część ram prawnych dla firm), a po drugie, by były być przyjęte jako rozporządzenie, nie dyrektywa, by uniknąć rozbieżności wdrożeniowych, które podważyłyby cel reformy.
· Rynek pracy 
· W zakresie podaży pracy Polska, podobnie jak większość Europy, mierzy się z wyzwaniami demograficznymi i spadkiem liczby przepracowanych godzin. Najskuteczniejszymi sposobami przeciwdziałania są stopniowe podnoszenie wieku emerytalnego oraz dalsza napływ dobrze integrujących się migrantów. Jeśli te ścieżki nie są możliwe, kluczowe są: ułatwianie pracy w niepełnym wymiarze czasu, szkolenia dla osób nieaktywnych zawodowo oraz usługi wspierające uczestnictwo w rynku pracy, takie jak opieka nad dziećmi i osobami starszymi.
· W zakresie produktywności pracy należy skupić się na umiejętnościach i mobilności. Polska ma trzeci najniższy poziom umiejętności cyfrowych w UE, a udział w szkoleniach jest znacznie poniżej średniej UE (25% vs 34%), dlatego ważna jest współpraca z sektorem przedsiębiorstw w celu zwiększenia dostępu i adekwatności szkoleń. W zakresie mobilności, przy utrzymującym się niskim bezrobociu, urzędy pracy powinny mniej koncentrować się na bezrobociu, a bardziej na dopasowaniu kwalifikacji do potrzeb rynku. Zachęcamy także do ograniczenia liczby zawodów regulowanych (obecnie najwyższa w UE) oraz wsparcia propozycji unijnych dotyczących rozszerzenia systemu automatycznego uznawania kwalifikacji zagranicznych.
· Rynki kapitałowe – Wyróżniamy dwa cele, które często są łączone w debacie publicznej: 
· Zwiększenie stóp zwrotu z oszczędności gospodarstw domowych – Ważne jest podniesienie skorygowanej o ryzyko stopy zwrotu z oszczędności Polaków poprzez ograniczenie nadmiernej ekspozycji na nieruchomości i depozyty bankowe na rzecz szerszego i bardziej zdywersyfikowanego portfela aktywów finansowych. Można to osiągnąć poprzez ograniczenie preferencji podatkowych dla nieruchomości (zwłaszcza w przypadku kolejnych mieszkań), zwiększenie udziału w III filarze emerytalnym oraz dostępności tanich i szeroko zdywersyfikowanych produktów inwestycyjnych. W tym zakresie rządowy program „OKI” może być pomocny, lecz kluczowe jest, by regulacje nie ograniczały inwestycji do krajowych akcji, co zmniejszałoby dywersyfikację i wzmacniałoby fragmentację finansową w Europie.
· Zwiększenie finansowania dla polskich firm – Oddzielnym celem jest zwiększenie dostępu polskich firm do finansowania niezbędnego do rozwoju. Dla mniejszych, bardziej ryzykownych firm, które nie mogą polegać na zyskach czy kredytach bankowych, pomóc może platforma Innovate Poland, kierująca oszczędności instytucjonalne do alternatywnych funduszy inwestycyjnych. Dla bardziej rozwiniętych firm naszym zdaniem tylko paneuropejskie rynki kapitałowe mogą zapewnić finansowanie dużych lub ryzykownych inwestycji. Rynki krajowe, zwłaszcza w krajach z niskimi oszczędnościami takich jak Polska, prawdopodobnie nie zapewnią odpowiedniej skali i kosztu finansowania do budowy paneuropejskich marek. Dlatego nadal uważamy unię oszczędności i inwestycji za kluczową dla Polski. Priorytetem w najbliższym czasie jest reforma zwiększająca uprawnienia nadzorcze Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych (ESMA).
· Energetyka – Podobnie jak na innych rynkach czynników produkcji, kluczowe jest pogłębianie jednolitego rynku energii. Polska powinna starać się o wypracowanie strategicznego planu integracji unijnego systemu elektroenergetycznego, który lepiej zbilansuje podaż i popyt między krajami, ograniczy potrzebę kosztownych rezerwowych elektrowni i magazynów energii oraz złagodzi wahania cen. Wdrożenie ETS2 pozwoli Polsce osiągnąć cele emisyjne niższym kosztem dla wzrostu gospodarczego niż obecne limity regulacyjne; rząd może złagodzić wpływ ETS2 na gospodarstwa domowe poprzez wzmocnienie programu „Czyste Powietrze”, który poprawia efektywność energetyczną domów. Wreszcie, rząd może kontynuować deregulację i uprościć procedury wydawania pozwoleń, by przyspieszyć rozwój OZE i modernizację sieci.
Misja dziękuje władzom i pozostałym partnerom za konstruktywną współpracę.

