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Oswiadczenie Koncowe podsumowuje wstepne wnioski misji MFW na zakonczenie
oficjalnej wizyty w kraju czlonkowskim. Misje odbywajg si¢ w ramach regularnych
(zazwyczaj rocznych) konsultacji na podstawie Artykutu IV Statutu MFW, w ramach
wniosku o udzielenie pomocy z zasobéw MFW, w ramach dyskusji o programie
nadzorowanym przez pracownikow MFW, czy tez w ramach nadzoru gospodarczego.

Wtladze wyrazity zgode na opublikowanie niniejszego o$wiadczenia. Przedstawia ono
whnioski misji pracownikow MFW, lecz niekoniecznie opini¢ Rady Wykonawczej
Funduszu. Na podstawie wstgpnych wnioskow misji, pracownicy MFW przygotuja raport,
ktory, po uzyskaniu aprobaty zarzadu, zostanie przedstawiony Radzie Wykonawczej MFW
do dyskusji i decyzji.

Obecna dynamika wzrostu jest bardzo wysoka, a ryzyka dla w krotkim okresie sq
zrownowazone. Jednak diugoterminowe perspektywy wzrostu gospodarczego sq slabsze ze
wzgledu na trendy demograficzne oraz wolniejszy wzrost produktywnosci.

Kluczowe priorytety polityki gospodarczej to:

e odbudowa buforéw:  konsolidacja fiskalna powinna zaczqc¢ sie jak najwczesniej zeby
wykorzystac¢ dobrq koniunkture cyklu gospodarczego

e zarzqdzanie reflacjg:  niezwloczne zaciesnienie polityki pienigznej bedzie potrzebne,
jesli przyspieszajqca inflacja bazowa bedzie stanowi¢
zagrozenie dla celu inflacyjnego

e podtrzymywanie polityka wobec bankow powinna by¢ nakierowana na
odpornosci: utrzymywanie stabilnosci sektora oraz jego zdolnosci do
wspierania wzrostu gospodarczego
e wprowadzanie wysitki powinny si¢ skupiac na tworzeniu efektywnych
reform: instytucji oraz regulacji przyjaznych wzrostowi
gospodarczemu
1. W krétkim terminie oczekujemy kontynuacji silnego cyklicznego przyspieszenia

wzrostu. Tempo wzrostu gospodarczego w 2016 r. pozostawato na solidnym poziomie 2,7%.
Oczekujemy jego odbicia do 3,6% w tym roku w wyniku silnej konsumpcji oraz wyzszych
inwestycji w sektorze publicznym, napedzanych przez fundusze z UE. Sytuacja na rynku
pracy ulega poprawie, a stopa bezrobocia spada do najnizszych pozioméw w historii.
Nastgpit szybki wzrost inflacji do 2% w kwietniu, do ktérego przyczynity si¢ wzrosty cen
zywnosci 1 paliw, powyzej dolnego pasma odchylen od celu inflacyjnego banku centralnego,
a inflacja bazowa przyspieszyta do 0,9%, najwyzszego tempa od 2014 r. Luka produktowa
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jest domknigta, a sytuacja na rynku pracy i rekordowo wysokie wykorzystanie mocy
produkcyjnych sugeruja, ze prawdopodobnie obecny wzrost gospodarczy jest na poziomie
lub powyzej potencjatu. Deficyt fiskalny w wysokosci 2,4% PKB w 2016 r. okazat si¢ lepszy
niz oczekiwano, osiggajac najnizsza warto$¢ od czasu globalnego kryzysu finansowego.

2. Utrzymanie obecnego tempa wzrostu w dlugim okresie nie bedzie mozliwe bez
szybszego wzrostu produktywnosci, silniejszych inwestycji prywatnych oraz wzrostu
aktywnosci zawodowej. Negatywne trendy demograficzne, wolny wzrost produktywnosci,
niskie inwestycje prywatne, braki infrastrukturalne oraz nieréwnosci regionalne beda
stanowity wyzwania dla perspektyw wzrostu. Ludnos¢ w wieku produkcyjnym kurczy si¢ w
tempie 1% rocznie od 2012 r., a niedobdr wykwalifikowanych pracownikéw systematycznie
roé$nie. Niektore ostatnie decyzje, zwlaszcza odwrocenie rozpoczetego w 2013 r. procesu
wzrostu wieku emerytalnego, prawdopodobnie przyspiesza spadek liczby oséb w wieku
produkcyjnym oraz bedg si¢ wigzaly z dodatkowym kosztem fiskalnym. Bez reform
strukturalnych ukierunkowanych na wzrost produktywnosci, inwestycji prywatnych oraz
aktywnos$ci zawodowej ludnosci, tempo wzrostu potencjalnego pozostanie ponizej 3%,
spowalniajac proces konwergencji do poziomu standardéw zycia w UE.

3. W Kkroétkim okresie ryzyka dla perspektyw wzrostu sg zrownowazone. Otoczenie
zewngetrzne moze jeszcze ulec poprawie, jesli wzrost globalny przyspieszy w wyniku
ekspansywnej polityki gospodarczej w USA i Chinach. Kluczowe negatywne ryzyka dla
Polski wigzatyby si¢ migdzy innymi z szybszym niz oczekiwane zaciesnieniem globalnej
sytuacji finansowej, jak roOwniez z wystgpieniem gospodarczych, finansowych, lub
politycznych szokow w Europie. Na rynku krajowym, zarowno wzrost gospodarczy, jak tez
inflacja, moga zaskoczy¢ w gore, jesli absorpcja funduszy UE i inwestycje jeszcze wzrosna,
lub jesli wzrost ptac przyspieszy bardziej niz jest to oczekiwane. Jesli chodzi o czynniki
negatywne, to m.in. spdzniona reakcja polityki pieni¢znej na wyzsza od oczekiwan inflacjg
moze spowodowac przekroczenie celu inflacyjnego, a ostabienie instytucji lub pogorszenie
fiskalne mogg podwazy¢ zaufanie inwestorow.

4, Polityka gospodarcza powinna odzwierciedla¢ potrzebe odbudowy buforow w
okresie silnej koniunktury oraz odpowiada¢ na dlugoterminowe wyzwania dla wzrostu i
finansdw publicznych. Polityka gospodarcza powinna by¢ tak skalibrowana, aby
uwzglednia¢ dlugoterminowy cel podnoszenia potencjatu wzrostu gospodarczego,
sredniookresowy cel osiggni¢cia trwatej strukturalnej konsolidacji fiskalnej oraz
krotkookresowe zarzadzanie obecnym cyklicznym ozywieniem wzrostu, przy utrzymaniu
stabilno$ci makroekonomicznej i finansowe;.

5. Konsolidacja fiskalna powinno si¢ rozpocza¢ tak szybko, jak to mozliwe.
Prognozowany deficyt budzetowy w 2017 r. na poziomie 2,9% PKB jest tylko odrobing
ponizej granicy Procedury Nadmiernego Deficytu UE w wysokosci 3% PKB. Priorytetem
polityki fiskalnej w tym roku powinno by¢ uniknigcie przekroczenia tej granicy oraz



wykorzystanie ewentualnych lepszych niz planowane dochodéw podatkowych do obnizenia
deficytu. W latach 2018-19, deficyt strukturalny powinien by¢ obnizany o 0,5% PKB w
kazdym roku, tak jak jest to planowane w tegorocznej Aktualizacji Programu Konwergencji
przyjetej przez rzad, aby zmieni¢ obecng procykliczng polityke fiskalng oraz zbudowac
,oufor bezpieczenstwa” wzgledem limitu Procedury Nadmiernego Deficytu. Po 2019 r., o ile
beda prowadzone ambitne 1 sprzyjajagce wzrostowi gospodarczemu reformy strukturalne,
tempo konsolidacji moze by¢ dostosowane, tak, aby uwzgledni¢ bezposrednie koszty fiskalne
takich reform. Jednak $redniookresowy cel fiskalny (MTO)—deficyt strukturalny w
wysokosci 1% PKB—powinien zosta¢ osiagnigty nie pdzniej niz w 2023 r. ze wzgledu na
koszty zwigzane ze starzeniem si¢ spoleczenstwa, zwigkszone przez obnizenie wieku
emerytalnego, oraz przewidywany spadek funduszy UE dla Polski.

6. Konsolidacja fiskalna powinna by¢ oparta o wysokiej jakosci dzialania oraz
ostrozne szacunki oczekiwanych wplywow z tytulu reform administracji podatkowej.
Wysitki wtadz w celu poprawy administracji podatkowej sa godne uznania, a ostatnia
poprawa we wplywach z podatkow jest bardzo obiecujaca. Jednakze przyszie zyski z tego
tytulu sg niepewne i dlatego powinny by¢ ostroznie planowane w budzecie. O ile limity
stabilizujacej reguty wydatkowej wymuszaja konsolidacje fiskalng w celu osiagnigcia MTO,
wskazane bytoby zidentyfikowanie z wyprzedzeniem trwatych dziatan, w celu wzmocnienia
wiarygodnosci i jako$ci dostosowania fiskalnego. Dodatkowe dziatania w kierunku
konsolidacji fiskalnej moga obejmowac utrzymanie stawki VAT na obecnym poziomie po
2018 r., unifikacje¢ zroznicowanych stawek VAT, racjonalizacj¢ wydatkow biezacych w
wyniku przegladow wydatkowych oraz stopniowe odchodzenie od specjalnych systemow
emerytalnych. Odwrdcenie wprowadzonego w 2013 r. podnoszenia wieku emerytalnego
bedzie miato dtugotrwate skutki dla finansow publiczny oraz dtugookresowej stabilnosci
systemu emerytalnego. Dziatania w celu ztagodzenia tych skutkéw moga obejmowac zachety
do dtuzszego pozostawania na rynku pracy przez osoby starsze, ale moga nie wystarczyc¢,
zeby w pehni zlagodzi¢ negatywny wptyw redukcji wieku emerytalnego na podaz pracy,
finanse publiczne i system emerytalny.

7. Obecnie, polityka pieni¢zna jest odpowiednia, jednak bank centralny powinien
by¢ gotowy na podniesienie stop procentowych, jesli przyspieszajaca inflacja bazowa
bedzie stanowi¢ zagrozenie dla celu inflacyjnego. Ze wzgledu na dodatnig luke
produktowa, procykliczng polityke fiskalng, negatywna krotkoterminowg realng stope
procentowa, oraz rekordowo niskie bezrobocie, pojawiajaca si¢ krajowa presja inflacyjna
powinna by¢ uwaznie monitorowana. Wzrost ptac, aczkolwiek wcigz umiarkowany, moze
przyspieszy€ 1 sg oznaki, ze presja ptacowa rosnie (deklaracje firm odno$nie wzrostu
wynagrodzen, braki wykwalifikowanych pracownikow, rosngcy wskaznik cen producentow
(PPI)). Zwazywszy na niepewnos¢ odnosnie czynnikoéw, ktore moga ograniczaé wzrost ptac
w przysztosci, wliczajac w to imigracje, decyzje w polityce pieni¢znej powinny zaleze¢ od
naplywajacych danych, przy uwzglednieniu stanu polityki fiskalnej oraz op6znien transmisji
bodzcow polityki pienigznej, aby unikna¢ przekroczenia celu inflacyjnego. Bardziej



procykliczna polityka fiskalna moglaby wigza¢ si¢ z konieczno$cia wigkszego zacie$nienia w
polityce pienieznej. Jasna strategia komunikacji powinna okresli¢ warunki skutkujace
decyzja o zmianie stop zamiast nakre§lenia horyzontu, w Ktérym stopy procentowe
prawdopodobnie pozostang na obecnym poziomie.

8. Odpornos$¢ sektora finansowego powinna by¢ chroniona, tak aby utrzymac jego
zdolno$¢é do wspierania wzrostu gospodarczego. System bankowy pozostaje dobrze
skapitalizowany oraz ptynny. Jednakze spadek rentownosci bankow jest kontynuowany,
poniewaz na wyzwanie dziatania w §rodowisku niskich stop procentowych natozyty si¢
wyzsze wymogi kapitatowe, oraz dodatkowe wymagania podatkowe i1 obcigzenia
obowigzkowymi sktadkami. Wptyw podatku bankowego, ktory juz spowodowat zwigkszenie
udziatlu obligacji skarbowych w aktywach bankow, powinien by¢ obserwowany, a ksztalt
podatku powinien by¢ dostosowany, jesli pojawityby si¢ wyrazne negatywne efekty dla
dziatalnosci bankow i ich profilu ryzyka. Podatek od dziatalnosci finansowej, oparty o zyski
oraz wynagrodzenia w bankach, bytby alternatywa, mniej zaktocajaca ich dziatalnos¢ niz
podatek od aktywow bankow. Finalne rozwigzanie probleméw zwigzanych z ochrong
konsumenta w przypadku walutowych kredytow mieszkaniowych powinno utrzymacé
wewnetrzng zdolnos$¢ bankow do generowania kapitatu i udzielania kredytow. Dobrowolna
restrukturyzacja indywidualnych kredytow walutowych pozostaje najlepszym rozwigzaniem.
Trudnosci w sektorach bankow spotdzielczych oraz SKOK powinny zosta¢ rozwigzane w
trwaly sposob, migdzy innymi poprzez zachgty do dalszej ich konsolidacji lub integracji oraz
zapewnienia uporzadkowanego wyjscia z rynku przez niewyptacalne podmioty. Wzrastajacy
udziat jednostek kontrolowanych przez panstwo w sektorze finansowym, w powigzaniu z
rosngcym udziatem obligacji skarbowych w portfelach bankéw, moze tworzy¢ nowe
wyzwania nadzorcze 1 makroostroznosciowe. W tym konteks$cie, utrzymywanie silnego 1
niezaleznego nadzoru finansowego oraz solidnych ram nadzoru makroostroznosciowego jest
kluczowe.

9. Reformy strukturalne w celu podniesienia potencjalu wzrostu sg kluczowe, zeby
zrownowazy¢ presje demograficzna i zapewnié¢ kontynuacje konwergencji dochodow.
W tym kontekscie, formalne przyjecie Strategii Odpowiedzialnego Rozwoju (SOR) w lutym
tego roku jest wlasciwe. SOR ma na celu osiggni¢cie silnego, inkluzywnego, oraz trwatego
wzrostu poprzez reindustrializacje, rozw6j inwowacyjnych firm oraz firm z sektora MSP,
ekspansje na rynki miedzynarodowe, mobilizacj¢ kapitatu dla rozwoju, wsparcie rozwoju
spotecznego i regionalnego oraz efektywnych instytucji. O ile wiele elementéw SOR
wyglada obiecujaco, jest jeszcze wiele pracy, aby zdefiniowa¢ kluczowe priorytety oraz
przelozy¢ je na plany konkretnych reform, ktore powinny by¢ Scisle skoordynowane ze
$rednioterminow3 strategia konsolidacji fislanej, nakre$long przez wtadze w Aktualizacji
Programu Konwergencji. Przy przestrzeni fiskalnej ograniczonej stabilizujaca reguta
wydatkowa, priorytetem powinny by¢ reformy nie wymagajace dodatkowych wydatkow
publicznych, podczas gdy kosztowne fiskalnie reformy moglyby by¢ finansowane w
pierwszej kolejnosci z funduszy UE.



10. Strategia rozwoju powinna koncentrowac si¢ na poprawie otoczenia
instytucjonalnego i biznesowego w Polsce, Zeby uczyni¢ ja bardziej atrakcyjna zaré6wno
dla inwestorow krajowych, jak i zagranicznych. Wymaga to efektywnych instytuciji i
regulacji bardziej przyjaznych dla wzrostu, radzenia sobie z niedoborami wykwalifikowanej
sity roboczej oraz brakami w infrastrukturze, a takze wspierania innowacyjnos$ci. Jesli chodzi
o0 rynek produktow, istnieje przestrzen do zmniejszenia obcigzen biurokratycznych dla
startupow oraz deregulacji wysoko wyspecjalizowanych ustug i branz sieciowych. W
przypadku rynku pracy, jest jeszcze miejsce na bardziej efektywne i lepiej ukierunkowane
aktywne formy wsparcia (wlacznie ze szkoleniami zawodowymi) oraz poprawg w opiece
przedszkolnej 1 wezesnoszkolnej, ktore moglyby zwiekszy¢ aktywnos$¢ zawodowa,
szczegolnie wsrod kobiet, 1 ztagodzi¢ niedobory sity roboczej. Ukierunkowane i efektywne
wydatki publiczne na infrastrukture oraz wsparcie B+R mogltyby zwiekszy¢ produktywnos¢,
jak rowniez inwestycje prywatne. Wazne jest aby zapewnic¢ rowne reguly gry dla wszystkich
uczestnikow rynku, by umozliwi¢ kierowanie zasobéw finansowych do najefekywnieszych
przedsigbiorstw.



