CONCLUDING STATEMENT

Polska: Oswiadczenie Podsumowujace Misje z Artykutu IV z
roku 2023.

(Ttumaczenie robocze. Oficjalng wersja jest wersja angielska.)

Oswiadczenie koncowe opisuje wstepne ustalenia personelu MFW na koniec oficjalnej wizyty
pracownikow (,misji”). Misje sg podejmowane w ramach regularnych (zwykle corocznych) konsultacji
na mocy Artykutu |V statutu MFW, w kontekscie wniosku o wykorzystanie zasobéw MFW (pozyczka
od MFW), w ramach dyskusji nad programami monitorowanymi przez personel lub w ramach innego
monitoringu sytuacji gospodarczej.

Witadze wyrazity zgode na publikacje tego oswiadczenia. Poglady wyrazone w niniejszym
oswiadczeniu sg poglgdami pracownikow MFW i niekoniecznie odzwierciedlajg poglady Rady
Dyrektoréw MFW. Na podstawie wstepnych ustalen tej misji personel przygotuje raport, ktéry po
zatwierdzeniu przez kierownictwo zostanie przedstawiony Radzie Dyrektorow MFW w celu oméwienia
i podjecia decyzji.

Waszyngton, DC — 24 marca 2023:

Misja Miedzynarodowego Funduszu Walutowego odwiedzita Warszawe w dniach 14-24 marca 2023
roku w kontekscie corocznych konsultacji w ramach Artykutu 1V statutu MFW.

Po silnym ozywieniu gospdarczym po pandemii, gospodarka polska zostata dotknieta skutkami
agresji Rosji na Ukraine, co przyczynifo sie do wysokiej inflacji i spowolnienia wzrostu. Dzigki
godnym uznania wysitkom wfadz i spoteczenstwa, Polska przyjeta 1 milion uchodzcéw z Ukrainy.
Gtéwnym wyzwaniem polityki gospodarczej jest obecnie obnizenie inflacji do celu NBP bez
nadmiernego ostabiania wzrostu gospodarczego.

o W krotkim okresie polityka fiskalna powinna wspierac wysitki banku centralnego na rzecz
obnizenia inflacji, unikajgc poluzowania fiskalnego w tym roku. W razie potrzeby, przyszte
dziatania ostonowe zwiazane z cenami energii powinny by¢ lepiej ukierunkowane do grup
najbardziej zagrozonych i dopuszczac¢ wiekszg role sygnatow cenowych w celu promowania
o0szczedznoSci energii.

e Z zadowoleniem nalezy przyjg¢ zapowiedziany przez wtadze zamiar ograniczenia roli funduszy
pozabudzetowych. Wydatki realizowane obecnie ze $rodkéw funduszy pozabudzetowych
powinny zostac przeniesione do budzetu, aby poprawic ich przejrzysto$¢ i umozliwi¢ kontrole
parlamentarng i spofteczng.

o Wtadze powinny stworzy¢ w budzecie miejsce na planowany wzrost wydatkéw na obronno$c.
Posiadanie duzej przestrzeni do luzowania polityki fiskalnej dobrze przystuzyto sie Polsce w
czasie pandemii i szoku cenowego na rynku energii. Biorgc pod uwage utrzymujgcg sie duzg
niepewno$¢, bardzo wazne bedzie zachowanie buforéw w polityce fiskalnej.

o Polityka pieniezna powinna reagowac na zmieniajgce sie warunki i naptywajgce dane. Narodowy
Bank Polski (NBP) powinien by¢ przygotowany na dalsze podwyzki stép procentowych, jesli
bedzie to konieczne aby obnizy¢ inflacje do celu do korca 2025 roku.

o O ile banki powinny kontynuowac proces dobrowolnej restrukturyzacji walutowych kredytéw
hipotecznych, wtadze powinny rozwazyc takze inne opcje polityki w tym obszarze, ktére pomogag
wyeliminowac niepewno$c, jakg dla sektora bankowego jest ryzyko prawne zwigzane z
hipotekami walutowymi. Instytucje odpowiedzalne za sektor finansowy powinny monitorowac
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wyzwania dla zdolnosci bankéw do kredytowania gospodarki. Kosztowne wakacje kredytowe
nieukierunkowane na osoby potrzebujgce takiego wsparcia nie powinny byc¢ przedtuzane.

Podobnie jak w innych krajach Europy, polska gospodarka stoi w obliczu wyzwan
zwigzanych z agresja Rosji na Ukraine. Chociaz udato si¢ unikng¢ niedoboréw energii, wzrost
gospodarczy znacznie zwolnit w drugiej potowie 2022 roku, poniewaz wysoka inflacja obnizyta ptace
realne, a zacies$nienie polityki pienieznej spowolnito sektor budownictwa mieszkaniowego, podczas
gdy popyt zewnetrzny ostabt. Spowolnienie utrzyma sie na poczatku 2023 roku, a stopniowe
ozywienie rozpoczenie sie w drugiej potowie roku. Przewiduje sie, ze wzrost PKB w 2023 roku
wyniesie 0,3 proc., w poréwnaniu z 4,9 proc. w roku 2022.

Pomimo obecnych wyzwan, sredniookresowe perspektywy wzrostu gospodarczego
pozostajg korzystne. Cykliczne ozywienie prognozowane jest w latach 2024 i 2025, kiedy
dynamika PKB osiagnie odpowiednio 2,4 i 3,7 proc. Przewiduje sie, ze wzrost gospodarczy
przekroczy 3 proc. rocznie w Srednim okresie, poniewaz negatywne skutki starzenia sig
spoteczenstwa bedg rownowazone wiekszymi inwestycjami, cze$ciowo finansowanymi z dotacji w
ramach Next Generation EU, co podkresla znaczenie spetnienia kamieni milowych uzgodninych z
UE. Przewiduje sie, ze nawet po wygasnieciu szokéw cenowych w handlu zagranicznym, niewielki
deficyt na rachunku obrotéw biezgcych utrzyma sie w $rednim okresie ze wzgledu na znaczne
potrzeby inwestycyjne Polski. Rezerwy walutowe banku centralnego sg znaczne i oczekuje sig, ze
pozostang wystarczajace, dla zabezpieczenia przed wstrzgsami zewnetrznymi i niestabilnymi
warunkami rynkowymi.

Niepewnos¢ dotyczaca perspektyw pozostaje niezwykle wysoka. Eskalacja wojny na Ukrainie
lub nasilenie zawirowan w sektorze bankowym w gospodarkach rozwinietych moze spowodowaé
wzrost awersji do ryzyka i ostabienie popytu zewnetrznego. Dodatkowo, inflacja moze pozostaé
wysoka dtuzej niz oczekiwano. Z drugiej strony, Polska ma potencjat do skorzystania z
ewentualnego wzrostu inwestycji zwigzanego z nearshoringiem. Trwaty wzrost imigracji réwniez
zwiekszytby konkurencyjno$¢ Polski i przyspieszyt Sredniookresowy wzrost gospodarczy.

Po ekspans;ji fiskalnej w 2022 r. i przy wciaz wysokiej inflacji wiadze powinny unikaé
poluzowania polityki budzetowej w 2023 r. Deficyt fiskalny sektora instytucji rzgdowych i
samorzadowych wzrést z 1,9 proc. PKB w 2021 roku do 3,1 proc. PKB szacowanych na 2022 rok.
Poluzowanie fiskalne wynikato z reformy podatku dochodowego od oséb fizycznych (PIT) oraz
przejsciowej obnizki podatkéw od zywnosci i energii (,Tarcza Antyinflacyjna”). O ile poluzowanie
fiskalne zwiekszylto presje inflacyjng, ,Tarcza Antinflacyjna” pomogta ograniczy¢ wzrost wskaznika
inflacji ogétem. W przysztosci oczekiwane jest , ze deficyt ponownie wzros$nie, osiggajac 4,5 procent
PKB w 2023 roku, z powodu spowolnienia gospodarczego i wyzszych kosztéw odsetkowych.
Podczas gdy dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych pozostanie stabilny na poziomie
okoto 50 proc. PKB, zaostrzenie pozycji fiskalnej w 2023 roku. wspomogtoby wysitki banku
centralnego na rzecz obnizenia inflacji. Polityka fiskalna powinna co najmniej unika¢ dalszego
poluzowania, chyba ze zmaterializujg si¢ powazne ryzyka.

Jesli Polska stanie w obliczu dodatkowych wstrzagséw energetycznych, polityka powinna
koncentrowac sie przede wszystkim na ochronie najstabszych i zachecaniu do oszczedzania
energii. Chociaz srodki majace na celu ochrone gospodarki przed wysokimi cenami energii mogty
by¢ odpowiednie, powinny one mie¢ charakter tymczasowy i zmierzaé w kierunku lepszego
ukierunkowania uwzgledniajgcego dochody gospodarstw domowych i ryzyko ubdstwa
energetycznego. Ponadto powinny pozwoli¢ na wigkszg role sygnatéw cenowych w poprawie
oszczednosci energii i wspieraniu energii odnawialnej. ,Tarcza energetyczna” z 2023 roku to krok w
dobrym kierunku w odniesieniu do energii elektrycznej, poniewaz zamrozone ceny sg stosowane za
zuzycie energii tylko do okreslonego poziomu, co pozwala na wieksze podwyzki cen powyzej tego
poziomu.



Aby uwzgledni¢ dodatkowe wydatki na obrone, wtadze powinny znalez¢ oszczednosci, aby
zapobiec wzrostowi zadtuzenia w perspektywie srednioterminowej. Duza przestrzen fiskalna
pozwolita na znaczne wsparcie gospodarki zaréwno w czasie pandemii, jak i kryzysu
energetycznego. Polska stoi obecnie w obliczu nowej pres;ji fiskalnej w postaci zwiekszonych
wydatkow na obrone, nizszych dochoddéw z PIT i wyzszych stop procentowych. Przewiduje sie, ze w
Srednim okresie deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych przekroczy poziom okoto 3
procent PKB, ktory stabilizowatby dtug na poziomie okoto 50 proc. PKB. Utrzymanie dtugu na
Sciezce stopniowego spadku pozwolitoby na zachowanie przestrzeni fiskalnej, koniecznej do
przeciwsziatania przysztymi wstrzgsom, dtugoterminowej presji zwigzang ze starzeniem sie
spoteczenstwa oraz transformacjg energetyczng. Aby stworzy¢ przestrzen fiskalng, wtadze mogtyby
rozwazyc¢ reforme podatku od nieruchomosci w celu zwiekszenia dodatkowych dochodéw lub
ograniczenia wydatkow poprzez lepsze ukierunkowanie swiadczenh socjalnych i podniesienie wieku
emerytalnego. Ten ostatni krok wspieratby réwniez wzrost gospodarczy poprzez ograniczenie
stopniowego spadku sity roboczej. Rezygnacja z polegania na funduszach pozabudzetowych i
wigczenie wszystkich wydatkow w proces budzetowemy rowniez wspieratoby kontrole nad polityka
fiskalng.

Chociaz inflacja prawdopodobnie spadnie znaczaco w 2023 roku, przewiduje sig, ze osiggnie
gorna granice dopuszczelanych odchylen od celu inflacyjnego dopiero pod koniec 2025 r.
Duzy wzrost inflacji wynikat gtéwnie z globalnych cen energii i Zzywnosci. Stabilizacja tych cen
wptynie na przewidywany w najblizszym czasie spadek inflacji z 16,6 proc. na koniec 2022 roku do
7,2 proc. na koniec 2023 roku, pozostajgc na wysokim poziomie srednio 11,9 proc. w 2023 roku.
Jednak dalszy spadek inflacji do celu bedzie wymagat obnizenia inflacji bazowej, ktéra w wigkszym
stopniu zalezy od czynnikéw krajowych. Biorgc pod uwage napiety rynek pracy, Misja MFW
przewiduje sie, ze spadek inflacji bazowej bedzie dtugotrwaty, z prawie 11 proc. w 2023 roku do
ponad 7 proc. w 2024 roku. Inflacja ogétem spadnie do 3,6 proc. na koniec 2025 r., w poblizue
gornej granicy dopuszczalnych odchylen od celu.

Rada Polityki Pienieznej (RPP) NBP powinna by¢ przygotowana na dalsze podwyzki stép
procentowych, jesli bedzie to konieczne do obnizenia inflacji do celu do konca 2025 roku.
RPP odpowiednio podniosta stopy procentowe w latach 2021-22, po czym od pazdziernika 2022
roku. utrzymuje gtéwna stope procentowg na poziomie 6,75 proc. Zaostrzenie polityki skutecznie
ostabito aktywnos¢ gospodarczg poprzez kanaty stop procentowych i kredytowy. Jednak wpltyw juz
osiggnietego zaciesnienia i wynikajgce z niego tempo dezinflacji sg trudne do przewidzenia. W
rezultacie polityka pieniezna powinna nadal reagowa¢ na zmieniajgce sie dane i warunki. Biorgc pod
uwage strukturalny niedobdr sity roboczej w Polsce, spadek dynamiki ptac moze by¢ wolniejszy niz
prognozowano, hamujgc tempo spadku inflacji bazowej. Nawet jesli inflacja cen zywnosci i energii
bedzie systematycznie spada¢, RPP powinna wznowi¢ zaciesnianie polityki pienigznej, jesli
kluczowe wskazniki — dynamika inflacji bazowej, wzrost ptac i tempo wzrostu gospodarczego — nie
spowalniajg zgodnie z przewidywaniami. Dalsza ekspansja fiskalna moze rowniez wymagac
dodatkowego zacie$nienia polityki pienieznej. W zwigzku z tym RPP powinna prowadzi¢
konsekwentng polityke informowacujng, wskazujgc ze obecnie koncentruje sie na utrzymaniu
restrykcyjnej polityki pienieznej, dajac jasno do zrozumienia, ze dyskusja o obnizkach stop jest
przedwczesna.

Chociaz sektor bankowy pozostaje stabilny i dobrze skapitalizowany, wyzwania prawne i
regulacyjne moga ogranicza¢ zdolnosé bankéw do wspierania gospodarki. Udziat kredytow
zagrozonych pozostaje niski, kapitat w catym sektorze jest wysoki, a wyzsze stopy procentowe
wspierajg zyski. Niemniej jednak sektor nadal stoi w obliczu wyzwan, ktére zmniejszajg rentownos¢ i
moga ograniczac jego zdolnos¢ do udzielania kredytéw gospodarce w srednim okresie. Po
pierwsze, wakacje kredytowe dla kredytéw hipotecznych, z ktérych mogli korzystaé kredytobiorcy
niezaleznie od dochoddéw czy faktycznej trudnej sytuacji finansowej, byty dla bankéw kosztowne i nie
powinny by¢ przedtuzane. Zamiast tego, w razie potrzeby, wtadze mogtyby zwiekszy¢ skale
istniejgcych programow, ktére zapewniajg skuteczne wsparcie kredytobiorcom znajdujgcym sie w



trudnej sytuacji. Po drugie, niekorzystne warunki rynkowe utrudnity niektérym bankom emitowanie
instrumentéw dostepnych do umorzenia lub konwersji dlugu w przypadku restrukturyzacji i
uporzgdkowane;j likwidacji, zgodnie z wymogami MREL. W przypadku braku poprawy w dostepie do
rynku banki te mogg by¢ zmuszone do pokrycia wymogu srodkami wkasnymi na poczatku 2024 r.
Ponadto ryzyko prawne dotyczgce walutowych kredytéw hipotecznych nadal jest Zrédtem
podwyzszonej niepewnosci w sektorze bankowym. Chociaz postepy w dobrowolnej konwersji
walutowych kredytéw hipotecznych na zlote sg zachecajgce i powinny by¢ kontynuowane, wtadze
powinny przeanalizowa¢ inne opcje dziatania, ktdre pomogg wyeliminowaé niepewnosé w tym
obszarze.

Strategia energetyczna powinna odpowiada¢ na potrzebe dekarbonizacji przy jednoczesnym
zapewnieniu bezpieczenstwa energetycznego Polski. Osiggniecie celow transformaciji
energetycznej bedzie wymagatlo istotnych dziatan, zwtaszcza w sektorze energetycznym. Oczekuje
sig, ze spodziewana aktualizacja strategii energetycznej zaproponuje znaczny wzrost udziatu energii
odnawialnej i zmniejszong role gazu ziemnego jako paliwa przejsciowego. Odblokowanie rozwoju
odnawialnych zrédet energii zalezy od ograniczenia barier regulacyjnych i zapewnienia rownych
warunkéw dziatania w celu przyciggniecia inwestorow prywatnych. Priorytetem powinno by¢ réwniez
wycofywanie sie z wegla w produkcji energii elektrycznej i bezposrednio przez gospodarstwa
domowe. Osiggniecie celéw dekarbonizacji w ramach polityk UE bedzie wspierane z funduszy
unijnych, ale dodatkowe dziatania mogg by¢ potrzebne, a wtadze zacheca sie do rozwazenia roli
opodatkowania emisji dwutlenku wegla.

Nalezy kontynuowa¢ skuteczne dzialania wtadz na rzecz integracji uchodzcéw z Ukrainy.
Ukrainska diaspora w Polasce oraz ofiarno$¢ Polakéw byta znaczng pomocg dla uchodzcéw.
Ponadto, wladze wdrozyty skuteczng polityke wspierania uchodzcéw, w tym wsparcie finansowe i
bezposredni dostep do systeméw opieki zdrowotnej i edukacji. Ponadto uchodzcom przyznano
petne prawa do pracy, a ukrainskim przedsiebiorstwom — prawa operacyjne w Polsce. W przysztosci
wiadze mogtyby zapewni¢ uchodzcom mozliwosci dalszego szkolenia w celu przekwalifikowania i
podnoszenia kwalifikacji, nauki jezyka polskiego a takze dostepu do przystepnej cenowo opieki nad
dzieémi. Wysitki na rzecz uznawania ukrainskich licencji zawodowych w Polsce dodatkowo
sprzyjatyby dalszej integracji wykwalifikowanych pracownikéw.

Misja dziekuje wtadzom i innym partnerom za doskonate dyskusje.



Rzeczpospolita Polska: Wybrane Wskazniki Ekonomiczne, 2022-28

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Szacowane Prognozy

Aktywnos¢ i ceny

PKB (zmiana w proc.) 1/ 49 0.3 2.4 3.7 3.4 3.1 3.1

Luka popytowa (procent potencjalnego PKB) 1.9 -0.8 -1.3 -0.7 -0.2 -0.1 0.0

Inflacja CPI (w proc.)

Srednioroczna 14.4 11.9 6.1 4.1 3.4 2.9 2.5
Koniec okresu 16.6 7.2 5.0 3.6 33 2.5 2.5

Stopa bezrobocia ($rednia wg. metodologii BAEL) 2.9 3.2 35 34 34 34 34
Finanse Publiczne (proc. PKB) 2/

Saldo sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych -3.1 -4.5 -3.8 -4.0 -4.2 -3.9 -3.5

Cyklicznie dostosowane saldo sektora instytugji

rzadowych i samorzadowych -4.1 -4.0 -3.2 -3.6 -4.1 -3.8 -35

Saldo pierwotne sektora instytucji rzagdowych i

samorzadowych -1.7 -2.7 -2.0 -2.0 2.1 -1.7 -1.3

Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych 49.6 50.7 51.7 52.4 53.6 54.1 54.5
Bilans Platniczy

Saldo rachunku biezacego, procent PKB -3.2 -2.4 -2.1 -2.0 -2.0 -2.0 -2.0

Dtug zagraniczny, procent PKB 48.4 45.7 43.4 41.1 39.6 38.6 38.4
Memo:

Nominalny PKB (miliardy ztotych) 3067.7 3440.7 37455  4053.8 43436 46164 4891.0

Zrédta: whadze polskie i szacunki MFW.
1/ Realny PKB wedtug cen roku bazowego 2015.
2/ Wedtug ESA2010.




