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1. Wstep

W dniu 26 lipca 2024 r. Rada UE stwierdzita, zgodnie z art. 126 ust. 6 TFUE,
ze w Polsce istnieje nadmierny deficyt budzetowy wynikajacy z niespetnienia
unijnego kryterium deficytu w 2023 r. Jednoczesnie zarekomendowata Polsce
zlikwidowanie nadmiernego deficytu do 2028 r. oraz okreslita maksymalne
nominalne stopy wzrostu wydatkdéw netto w latach 2025-2028. Na podsta-
wie tej sciezki wydatkow netto, ktora jest obecnie jedynym operacyjnym
punktem odniesienia stosowanym do monitorowania zgodnosci dziatan
Polski z rekomendacjami Rady UE oczekiwano, ze deficyt sektora instytu-
¢ji rzadowych i samorzadowych zmniejszy sie do poziomu co najmniej 3%
PKB do 2028 r. W oparciu 0 zalecang sciezke korekty wydatkéw netto, ramy
$redniookresowych prognoz Komisji Europejskiej dotyczacych dtugu publiczne-
go oraz prognoze Komisji Europejskiej z jesieni 2024 1. dfug sektora instytugji
rzadowych i samorzadowych miatby wzrosna¢ do 61,6% PKB w 2028 r., czyli
przekroczy¢ traktatowy prég 60% (zreszta juz w 2026 1))

To byt stan prognoz na moment wydawania rekomendacji zwiazanych z pro-
cedurg nadmiernego deficytu dla Polski (styczen 2025 1.). Od tego czasu jednak
pojawity sie dwie nowe informacje, ktore zmieniaja obraz skali zagrozen zwia-
zanych z poziomem (nadmiernym) deficytu i poziomem dtugu publicznego.
Po pierwsze, Gtowny Urzad Statystyczny opublikowat wynik sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych w 2024 1., a Ministerstwo Finanséw opublikowa-
fo prognoze tego wyniku na rok 2025. Obydwie te liczby sa istotnie gorsze niz
oczekiwano jeszcze w styczniu br. - wynosza 6,6% PKB w 2024 . oraz 6,3%
PKB w 2025 r. Po drugie, Minister Finansow ztozyt wniosek o krajowa klauzule
wyjscia (national escape clause) ze wzgledu na wyjatkowe okolicznosci: krajo-
wa klauzula umozliwia odejscie od rekomendowanej przez Rade Ecofin Sciezki
wydatkéw do wysokosci przyrostu wydatkdw na obronnos¢ w stosunku do sy-
tuacji przed wojna w Ukrainie, tj. w skali do nawet 1,5% PKB.

To powoduje, ze przy (bardzo prawdopodobnym) zatwierdzeniu polskiego
whniosku dotyczacego krajowej klauzuli wyjscia w lipcu br. zaréwno deficyty
jak i poziom dtugu publicznego beda ksztattowaty sie na wyzszym poziomie
niz dotychczas przewidywano. Relacja dfugu publicznego do PKB na koniec

Wstep

2024 1. wyniosta w zwiazku z tym 55,3%. W biezacym roku wskaznik ten wzro-
$nie do okoto 58% a w przysztym z duzym prawdopodobiefstwem, granicza-
cym z pewnoscia, przekroczy 60% - granica w Traktacie z Maastricht, poziom
fiskalnego kryterium konwergencji.

,Nadmierny” deficyt budzetowy to nie jest ,stabilny” czy ,bezpieczny” deficyt.
Podobnie jest z nadmiernym dtugiem publicznym. Ostrzeganie o zagrozeniach
nadmiernego dtugu publicznego jest wiec nie tylko uzasadnione, ale wrecz
konieczne. Od pierwszej edydji raportu w 2021 1. ostrzegalismy, ze zagroze-
niem nie jest sam poziom zadtuzenia, ale ryzyko wzrostu kosztow jego obstugi,
nawet jezeli dfug jest na umiarkowanym poziomie. Wynikowe, implikowane
koszty obstugi dtugu wyniosa w roku biezacym okoto 5% i beda drugie naj-
wyzsze w UE, po Wegrzech. W najnowszym Debt Sustainability Monitor 2024
z marca br. Polska zostata przeklasyfikowana w zestawieniu krajow pokazu-
jacym ryzyka dla stabilnosci budzetowej w perspektywie sredniookresowej
(do 2035 1.) z grupy krajéw o srednim ryzyku do grupy, w przypadku ktére]
stwierdzono wysokie ryzyko utraty stabilnosci budzetowej w perspektywie
$rednioterminowej. Klasyfikacja wysokiego ryzyka wynika gtéwnie z dynami-
ki zadtuzenia w scenariuszu bazowym Komisji Europejskiej zaktadajacym brak
zmian w polityce fiskalnej powodujacym, ze zadtuzenie to moze w perspekty-
wie 10 lat przekroczy¢ nawet 90% PKB. Wyrazamy nadzieje, ze taki scenariusz
pozostanie jedynie scenariuszem ostrzegawczym.

W tegorocznej edydji raportu skupiamy sie na sytuagji finanséw publicznych
W 2024 T, ich perspektywach, sytuacji rynkowej w zakresie majacym wptyw
na warunki finansowania wydatkéw publicznych emisja obligacji. Sporo uwagi
poswiecamy wysokim kosztom obstugi dfugu i potencjalnym zagrozeniom z nich
wynikajacym. W koncu jako temat specjalny, poruszamy kwestie koniecznosci
skokowego zwiekszenia kosztownych wydatkéw na modernizacje sit zbrojnych
i ich finansowania, jednoczesnie wskazujac, ze wydatki te beda musiaty znalez¢
stabilne zrédfo finansowania inne niz zadtuzanie sie. Drugim waznym dla nas za-
gadnieniem jest podatek bankowy, ktérego konstrukcja w coraz bardziej widocz-
ny sposéb powoduje niepozadane skutki makroekonomiczne, w tym, w potacze-
niu z duzymi potrzebami pozyczkowymi budzetu panstwa, prowadzi do mocnego
ograniczania akcji kredytowej w gospodarce (banki preferuja z powodéw podat-
kowych inwestycje w skarbowe lub gwarantowane przez skarb panstwa obliga-
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¢je). Z tego powodu podatek bankowy w obecnym ksztatcie i praktyce rynkowej
wzmacnia efekt wypychania kredytu w gospodarce, ktéry by¢ moze gdyby nie
ten podatek nie bytby istotny. Sugerujemy konieczno$¢ zmiany konstrukgji podat-
ku bankowego, bez ubytku dochodéw budzetowych z tego podatku.

Edycja 2025 naszego raportu zostata przygotowana ponownie w nieco zmie-
nionym sktadzie redakcyjnym, jeszcze raz dziekujemy zesztorocznej wspétau-
torce Marcie Petce-Zagajewskiej za wspotprace rok temu i jednoczesnie wita-
my Piotra Kalisza w zespole autorskim, ktéry podjat sie opisania rynkowych
uwarunkowan zarzadzania dtugiem publicznym i bez ktérego rozdziat 4. w tak
dobrym ksztatcie by nie powstat. Okazuje sie, ze poprzednie cztery raporty
w bardzo duzym stopniu wiasciwie wskazywaty zagrozenia zwiazane z nad-
miernym deficytem i dfugiem finanséw publicznych. Moglibysmy je ponownie
przywota¢ w niewiele zmienionej formie. Chcemy jednak co roku dodawac
nowg perspektywe i nowe spojrzenie na kwestie zagrozen fiskalnych. Trzeba
reqularnie ostrzegac przed zagrozeniami, co czynimy takze w tym raporcie.
Niestety, prawdopodobnie takze w przysztym roku konieczna bedzie kontynu-
acja naszego cyklu raportéw o zagrozeniach dtugu publicznego, tym bardzie),
ze to bedzie rok przekroczenia granicy 60 proc. przez relacje dtugu publicznego
do PKB. Dlatego trzeba jak najszybciej okresli¢, gdzie chcemy byc¢ za dziesiet
lat: czy powyzej 9o proc. czy moze jednak chcieliby$my wréci¢ ponizej 60
proc.? Ale o tym w szczegotach za rok, tymczasem zapraszamy do zapoznania
sie z tegorocznymi Zagrozeniami nadmiernego dtugu publicznego.

Zyczymy wartosciowej lektury!

2. Finanse publiczne w 2024 roku
| W latach kolejnych

2.1. STAN FINANSOW PUBLICZNYCH | POROWNANIA MIEDZYNARODOWE

W 2024 r. taczny deficyt sektora finanséw publicznych wedtug metodologii
ESA (unijnej) wyniost ok. 240 mld zt, tj. 6,6 proc. PKB, wobec 5,3 proc. w 2023 T.
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i 3,4 proc. PKB w 2022 1. W ciagu dwdch lat stan finanséw publicznych ulegt
zatem istotnemu pogorszeniu, relacja deficytu zostata zwiekszona o 3,2 pkt.
proc. PKB (wzrost niemal dwukrotny).

W 2024 r. mielisSmy drugi najwyiszy deficyt w catej UE, przed nami byta tyl-
ko Rumunia, gdzie deficyt wynidst 9,3 proc. PKB. Deficyt w Polsce byt ponad
dwukrotnie wiekszy niz srednia w UE czy strefie euro jako catosci. W 2022 T.
z deficytem na poziomie 3,4 proc. PKB plasowalismy sie na 10 miejscu w UE,
nie najlepszy wynik, biorac pod uwage fakt, ze wéwczas 16 krajéw nie prze-
kraczato wartosci referencyjnej 3 proc. PKB, a 6 z nich miafo nadwyzke. Jednak
w ciagu dwach lat Polska pod wzgledem wysokosci deficytu przeskoczyta
8 krajoéw, w tym Wegry i obecnie plasuje sie na drugim miejscu za Rumunia.

Deficyt nominalny sektora finanséw publicznych w UE
W 2024 . i 2025 1. (proc. PKB)

2024 1. 2025 .
(wykonanie) (prognoza rzadowa)

-100 -80 -60 -40 -20 00 20 40 60 -8,0 -6,0 -4,0 -2,0 0,0 2,0 4,0
EU27 -3,2 — CYp eee—— 2,7
EA19 -3, — IRL — .6
DNK —— 4.5 DNK — 1.6

IRL —— 4,3 PRT = 03
CYP —— 4 3 GRC 0,6 ==
fs; = 1163 LUX 0,9 m—

4 SWE -1,3  v—

- =07 NLD 1,8 —
SVN -0,9 = z

NLD 09 mm SVN 1,9 e—
LTU 1,3 m— CZE -2,2 e—
SWE -1,5  m— HRV -2,3 —
SET -1,5  m— DEU -2,5 me—
LVA -1,8  — ESP -2,5 e—
CZE -2,2 — BGR -2,9 —
HRV 2,4  e— LTU -3,0 e—
DEU -2,8  — EST 3,0 e—
BGR 3,0 — LVA 23,1 e——
ESP -3,2 e— ITA 33—
ITA 34— FIN 3,5 e—
mLT 37— MLT -3,5 e——
FIN 4 — HUN -3,7 —
BEL -4,5 e— g

AUT 4,7 e—— AUT A5 —
HUN 49— SVK -4,7 ———
SVK 5,3 e—— BEL -5,2 O ———
FRA -5,8 — FRA -5,3 ——
POL -6,6 E——————— POL -6,3

ROM-9, ROM -7,0

Zrédto: KE, EUROSTAT, notyfikacja fiskalna. W 2025 r. dla Francji przyjeto prognoze Komisji Europejskiej (jesien 2024 1.).
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Warto zaznaczy¢, ze w pierwotnym projekcie ustawy budzetowej, przygo-
towanym jeszcze przez poprzedni rzad jesienia 2023 1., zatozono deficyt fi-
nanséw publicznych w 2024 r. na poziomie 4,5 proc. PKB. Byta to prognoza
kompletnie nierealna, szczegdlnie w zakresie wielkosci strony dochodowej.
W grudniu 2023 1. nowy rzad zwiekszyt planowane wydatki, na skutek czego
zwiekszeniu ulegt deficyt do 5,1 proc. PKB, jednak pozostawiono optymi-
styczna prognoze dochodéw, szczegélne w zakresie podatku VAT i CIT.
W ciagu roku prognoze deficytu ponownie zwiekszono - do 5,7 proc. PKB,
ktéra finalnie okazata sie mocno niedoszacowana. Ostateczne wykonanie
deficytu sektora finanséw publicznych w poréwnaniu do projektu ustawy
budzetowej przyjetej przez nowy Sejm jest wieksze o 1,5 pkt. proc. PKB, tj. ok.
51 mld zt, z czego 33 mld zt po stronie dochodowej i 18 mld zt po stronie wy-
datkowej. Skala btedu prognozy mocno nadwyreza wiarygodnosc¢ rzadowych
prognoz fiskalnych. Tylko po czesci jest to efekt nieco odmiennej struktury
wzrostu gospodarczego. Gtéwnie jest to raczej efekt zbyt optymistycznych
prognoz fiskalnych.

Wedtug prognoz rzagdowych przedstawionych w notyfikag;ji fiskalnej przez
poszczegodlne kraje (kwiecien 2025 r.) Polska pozostanie na drugim miejscu
w catej UE pod wzgledem wysokosci deficytu. W tej notyfikadji fiskalnej Mi-
nisterstwo Finanséw prognozuje deficyt na poziomie 6,3 proc. PKB w bieza-
cym roku, podczas gdy w projekcie ustawy budzetowej na 2025 r. zaktadano
ten deficyt na poziomie 5,5 proc. PKB. W ciaqu kilku miesiecy zweryfikowano
prognoze o 0,8 pkt. proc. PKB. Wyzszy deficyt niz Polska prognozuje na 2025 T.
jedynie Rumunia, tj. 7,0 proc. PKB.

Pogorszenie sytuacji finansow publicznych w 2024 r. w Polsce nastapito
mimo wyraznego odbicia wzrostu gospodarczego. PKB w 2024 r. w cenach
statych zwiekszyt sie 0 2,9 proc. r/r wobec wzrostu tylko o0 0,2 proc. w 2023 r.

W Rumuni, ktéra ma najwyzszy deficyt nominalny® w catej UE, sytuacja byfa
odwrotna. Wzrost gospodarczy w 2024 r. znaczaco spowolnit, wynidst tylko
0,8 proc. r/r wobec 2,4 proc. r/r w 2023 r. Zatem w Rumunii w wiekszym stop-
niu do wyzszego deficytu przyczynita sie koniunktura gospodarcza.

1 Deficyt nominalny finanséw publicznych to réznica miedzy wydatkami a dochodami sektora finanséw
publicznych w danym okresie rozliczeniowym w cenach biezacych, bez zadnych korekt czy wytaczen.
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Deficyt strukturalny w Polsce w latach 2015-2026 (proc. PKB)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie KE, AMECO (prognoza jesienna z 2024 r.) i MF (kwiecier 2025 1.)

Z wyliczen MF wynika, ze deficyt strukturalny? w 2024 r. wyniést w Polsce az
6,2 proc. PKB i utrzyma sie na tym poziomie rowniez w 2025 . Jest to poziom
wyzszy niz w trakcie pandemii COVID-19. Resort finansow wyliczyt, ze
w 2024 1. strukturalny deficyt pierwotny3 wynidst 4,0 proc. PKB, wobec zakta-
danego w ramach $ciezki wyjscia z procedury nadmiernego deficytu 2,9 proc.
PKB. To podnosi punkt startowy az o 1,1 pkt. proc. i 0znacza wiekszy wysitek
fiskalny niz pierwotnie zakfadano.

Wzrost deficytu finansow publicznych wynika z bardzo szybkiego wzrostu
wydatkéw catego sektora finanséw publicznych. Przed kryzysem COVID-19
wydatki publiczne wynosity 41,4 proc PKB (2019). W okresie pandemii wydatki
czasowo, istotnie wzrosty w zwiazku z subsydiami i kosztami walki z pande-
mia. Po wygasnieciu tych kosztéw wydatki wrocity do poziomu ok. 43 proc.

2 Deficyt oczyszczony z efektéw zmian koniunktury gospodarczej, oczyszczony z dochodéw i wydatkow
ednorazowych, ktére nie powtdrza sie w przysziosci, czyli deficyt pokazujacy, na ile trwate wydatki
publiczne maja pokrycie w trwatych dochodach publicznych. Inaczej, jest to wielkos¢ deficytu, ktéra
powstataby w warunkach, gdy dochody i wydatki publiczne realizowane sg przy petnym wykorzystaniu
zdolnosci wytworczych gospodarki (czyli gdy produkcja rowna jest produkgcji potencjalnej i nie wystepuje
ani dodatnia, ani ujemna luka popytowa).

3 Ujemna réznica miedzy wydatkami a dochodami bez uwzgledniania w wydatkach (po wyfaczeniu)
kosztow obstugi dtugu, czyli wydatkéw na odsetki od dtugu publicznego.

11
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PKB i od tego momentu rosng w bardzo szybkim tempie. taczne wydatki
od 2022 r,, przez dwa lata, wzrosty 0 6,2 pkt. proc. PKB - do najwyzszego po-
ziomu od wejscia do UE, tj. 49,4 proc. PKB. 0d 2019 r. relacja wydatkow
do PKB wzrosta az o 8 pkt. proc. PKB.

Dochody, wydatki i deficyt sektora finanséw publicznych w Polsce
w latach 2015-2024 (proc. PKB)

51 49,4

irédto: Opracowanie witasne na podstawie KE, AMECO, EUROSTAT. Dane kwartalne, roczna suma kroczaca. Czarne
strzatki pokazuja deficyt w roku kalendarzowym

W zakresie poziomu wydatkow publicznych w relacji do PKB w 2024 .
pierwszy raz w historii przegonilismy $rednig unijng. t3cznie w catej UE
na koniec 2024 r. relacja wydatkow publicznych do PKB wyniosta 49,2 proc..
Nalezymy do grupy krajow o najwyzszym poziomie wydatkow, jestesmy
na 8 miejscu w catej UE pod tym wzgledem. Przegonilismy m.in. Danie, Holan-
die, Hiszpanie czy Luxemburg. Mamy zblizone wydatki do Szwecji i Niemiec
oraz Wtoch (tj. ok. 50 proc. PKB). Czotowa tréjka w UE (Finlandia, Francja i
Austria) ma wydatki na poziomie 56,3-57,6 proc PKB. W Belgii ta relacja wy-
niosta 54,5 proc. PKB. Wedtug aktualnej prognozy rzadowej4 faczne wydatki
sektora finanséw publicznych w 2025 r. wyniosa 50,3 proc. PKB, wiecej niz
ubiegtoroczny poziom wydatkéw w Szwedji i w Niemczech. Wedtug prognoz
Komisji Europejskiej, Szwecje i Niemcy przegonimy w ciagu dwéch lat i bardzo

4 Sprawozdanie z wdrazania,Sredniookresowego planu budzetowo-strukturalnego na lata 2025-2028"
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prawdopodobne jest, ze wskoczymy do pierwszej pigtki krajow o najwyz-
szych wydatkach budzetowych w relacji do PKB. Jednoczesnie jakos¢ ustug
publicznych w Polsce pozostawia wiele do zyczenia. Poziom f3cznych wy-
datkéw mamy juz prawie taki jak w Szwecji czy Danii, ale ustugi publiczne
pozostaja na niskim poziomie. Mimo, ie niemal potowe PKB przeznaczamy
na wydatki publiczne, wydatki na ochrone zdrowia wedtug klasyfikacji CO-
FOG s3 jednymi z najnizszych w catej UE. W 2023 r. wyniosty w Polsce 5,7
proc. PKB, a3 w Szwegji i Niemczech wynosza prawie 7,5 proc. PKB. Z drugiej
zas strony wydatki na transfery socjalne w gotéwce (czyli na 800+, 300+, tzw.
babciowe, emerytury, w tym 13- i 14-te Swiadczenia dodatkowe oraz renty
wdowie) w 2024 r. wyniosty 17,1 proc. PKB. To siédmy wynik w catej UE.
W tym zakresie przegonilismy Szwecje (11,5 proc. PKB) i Niemcy (16,3 proc.
PKB). Resort finanséw prognozuje w 2025 r. dalszy wzrost tej kategorii wy-
datkowej do 17,6 proc. PKB. Trzeba zada¢ wazne pytanie: czy o taka ,druga
Szwecje” nam chodzi? Transfery gotéwkowe bez kryteriéw ich przyznawania,
przy bardzo stabej jakosci ustug publicznych?

Wydatki sektora finanséw publicznych w Polsce na tle UE
w latach 2014-2024 (proc. PKB)

65.0
60.0
55.0
49.2

50.0
45.0 47.7 e 49.4
400 43.6

427 m5 411 41.1 410 414 432
35.0
30.0
25.0

E— Pl w— EU

20.0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

irédto: Opracowanie wtasne na podstawie KE, AMECO, EUROSTAT. Szare pole min-max w krajach UE

taczne dochody sektora finansow publicznych w relacji do PKB wyniosty
w Polsce w 2024 1. 42,8 proc. PKB. W drugiej potowie 2024 r. relacja dochodow
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ustabilizowata sie, a wydatki dalej dynamicznie rosty. To ponad 3 pkt. proc.
PKB ponizej sredniej w UE, ktéra wynosi 46 proc. PKB, mimo, ze pod wzgledem
wydatkéw przegonilismy $rednia UE. Pod tym wzgledem lokujemy sie dopiero
na 17 miejscu w catej UE. Niemcy i Szwecja przy podobnych wydatkach do Pol-
ski (ok. potowa PKB) maja dochody odpowiednio na poziomie 46,8 i 48,5 proc.
PKB, czyli wyzsze od Polski o ok. 4-6 proc. PKB.

Wydatki i dochody sektora finanséw publicznych w Polsce
na tle UE w 2024 roku (proc. PKB)

Wydatki Dochody
0,0 100 20,0 300 400 500 600 70,0 0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0

EU27 49,2 EU27 46,0
EA19 49,6 EA19 46,5

FIN 57,6 FIN 53,2
FRA 57,1 AUT 51,6
AUT 56,3 FRA 51,3
BEL 54,5 DNK 51,0
ITA 50,6 BEL 50,0
SWE 50,0 GRC 49,3
DEU 49,5 SWE 48,5
POL 49,4 LUX 47,9
HRV 48,0 ITA 471
GRC 48,0 DEU 46,8
SVK 471 SVN 45,8
LUX 46,9 HRV 45,6

HUN 46,9 CYp 44,3

SVN 46,8 LVA 43,9

DNK 46,5 PRT 43,5

LVA 45,7 NLD 43,0

ESP 454 POL 42,8

EST 44,0 EST 42,5

NLD 43,9 ESP 42,3
ROM 43,5 HUN 42,0

CZE 43,0 SVK 41,0

PRT 42,8 CZE 40,8

Ccyp 40,0 LTU 38,2

BGR 39,8 BGR 36,7

LTU 39,5 MLT 34,6

MLT 383 ROM 341

IRL —— 3,5 IRL e 27,8

rodto: KE, EUROSTAT

Ta dysproporcja pokazuje trwaty problem strukturalny w polskich finansach
publicznych, z jednej strony ,szwedzkie wydatki” z perspektywa nawet na
dalsze wzrosty, nieefektywna struktura nakierowana na bezwarunkowe
transfery gotowkowe i niska jakoscia ustug publicznych, a z drugiej strony
relatywnie niskie podatki, z tendencjg do dalszego obnizania zgodnie z de-
klaracjami wiekszosci partii politycznych, czyli kurs na ,irlandzkie podatki”.
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Tylko, ze Irlandia przy dochodach sektora finanséw publicznych 27,8 proc. PKB,
ma wydatki na poziomie 23,5 proc. PKB. Nie da sie mie¢ ,,szwedzkich wydat-
kow” i podatkéw zmierzajacych do modelu irlandzkiego. Ten model jest nie
do utrzymania. Konieczna jest korekta trendéw wydatkowych i dostosowanie
do tej skorygowanej sciezki wydatkowej dochodow budzetowych. Inaczej cze-
ka nas szybki wzrost dtugu publicznego.

2.2. SCIEZKA KONSOLIDACJI DO 2028 ROKU

0d 2024 r. ponownie (po ich zawieszeniu ze wzgledu na pandemie COVID-19)
obowiazuja unijne reguty dotyczace polityki budzetowej panstw cztonkow-
skich Unii Europejskiej, zobowiazujace do utrzymywania deficytu nominalnego
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych na poziomie nie wyzszym niz 3
proc. PKB i dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych na poziomie
nie wyzszym niz 60 proc. proc. PKB. Na podstawie wystanych przez Polske
danych zatwierdzonych przez Eurostat w kwietniu 2024 r. wynikato,
ze deficyt sektora instytugji rzgdowych i samorzadowych w Polsce wyniost 5,1
proc. PKB w 2023 r. (ostatecznie 5,3 proc. PKB), a dtug sektora instytucji rzado-
wych i samorzadowych - 49,6 proc. PKB (ostatecznie (49,5 proc.). Komisja
w sprawozdaniu sporzadzonym na podstawie art. 126 ust. 3 TFUE stwierdzita,
ze przekroczenie w 2023 1. przez deficyt okreslonej w TFUE> wartosci odnie-
sienia wynoszacej 3 proc. PKB nie ma charakteru wyjatkowego, gdyz nie jest
wynikiem ani nadzwyczajnego zdarzenia, ani znacznego pogorszenia koniunk-
tury gospodarczej w rozumieniu paktu stabilnoscii wzrostu. Z prognozy Komisji
Z wiosny 2024 1. wynikato, ze przekroczenie wartosci odniesienia okreslonej
w TFUE nie ma réwniez charakteru tymczasowego. Podsumowujac, deficyt
w 2023 T. przekraczat wartos¢ odniesienia okreslong w TFUE jako 3 proc. PKB i
nie byt jej bliski, a przekroczenie to ma nie miato wyjatkowego ani tymczaso-
wegqo charakteru, w rozumieniu TFUE i paktu stabilnosci i wzrostu.

W dniu 14 stycznia br. Rada UE przyjefa rekomendacje dotyczace terminu
i sposobu zlikwidowania nadmiernego deficytu. Zgodnie z nimi Polska powin-
na zlikwidowac¢ nadmierny deficyt do 2028 r. Dodatkowo Rada zarekomendo-
wata Polsce maksymalne stopy wzrostu wydatkdw netto w sektorze instytugji

5 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.
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rzadowych i samorzadowych® oraz wyznaczyta termin 30 kwietnia 2025 T.
na podjecie przez Polske skutecznych dziatan i przedstawienie niezbednych
srodkow wraz z rocznym sprawozdaniem z postepow za 2025 1. Polska powin-
na sktadac sprawozdania z postepéw we wdrazaniu tych zalecen co najmniej
co szes¢ miesiecy, az do skorygowania nadmiernego deficytu.

Jednoczesnie, w miedzyczasie, pod koniec 2024 1., czyli jeszcze przed przyjeciem
rekomendadji przez Rade UE, rzad polski przedstawit po raz pierwszy ,Srednio-
okresowy plan budzetowo-strukturalny” (dalej: Plan) okreslony i wymagany
przez zreformowane w roku biezacym ramy zarzadzania gospodarczego Unii Eu-
ropejskiej. Plan jest strategia fiskalng na lata 2025-2028. Zgodnie z nim opracowa-
nie wiarygodnej i bezpiecznej dla wzrostu gospodarczego strategii konsolidagji,
poprzez okreslenie maksymalnej Sciezki wydatkdw sektora finanséw publicznych
na lata objete Planem, wymagafo uzasadnionych, ale dopuszczalnych odstepstw
od $ciezki wydatkow zaproponowanej przez Komisje Europejska (tzw. trajektorii
referencyjnej). Jednym z gtéwnych tematow, trwajacego od czerwca 2024 . dia-
logu z Komisja, byty rozbieznosci co do skali i tempa konsolidadji. Plan przedstawia
dostosowanie fiskalne, czyli sprowadzenie deficytu sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych do poziomu ponizej 3 proc. PKB, roztozone na okres czterech Iat.
Ostatecznie zaprezentowany w Planie sredni wysitek fiskalny - poprawa pierwot-
nego wyniku strukturalnego o 0,82 proc. PKB rocznie - jest zgodny z rekomen-
dowanym przez Komisje Europejska w tzw. trajektorii referencyjnej’. Jednakze,

6 Maksymalne stopy wzrostu wydatkéw netto w sektorze instytucji rzadowych i samorzadowych zgodnie
z rekomendacja Rady UE wynosza 6,3% w 2025 1., 4,4% w 2026 1., 4,0% w 2027 r.i 3,5% w 2028 r. Wydatki
netto sa to wydatki sektora instytucji rzadowych i samorzadowych pomniejszone o: koszty obstugi
zadtuzenia, poziom wdrozonych przez rzad i majacych wptyw w danym roku planu dziatar trwale
zwiekszajacych poziom dochoddw sektora (tzw. dziatania dyskrecjonalne w obszarze dochoddéw),

wydatki na programy unijne w petni finansowane dochodami z funduszy unijnych, krajowe wydatki

na wspotfinansowanie programéw finansowanych przez UE, wydatki cykliczne na bezrobocie oraz wydatki
jednorazowe i tymczasowe (majace incydentalny i nietrwaty wptyw na wydatki sektora, tzw. one-off).

7 Trajektorie referencyjng oblicza sie poprzez przeprowadzenie oceny zdolnosci obstugi zadtuzenia dla
kazdego panstwa cztonkowskiego i opiera sie ona na szeregu zabezpieczert majacych na celu zapewnienie
spojnosci z dostosowaniami w ramach czesci naprawczej, zadbanie o to, aby zadtuzenie zmniejszato sie

0 minimalna srednig roczng wynoszaca 1 punkt procentowy, jezeli wynosi powyzej 90% PKB, i 0,5 punktu
procentowego, jezeli miesci sie w przedziale od 60% do 90%; zadbanie o to, aby paristwa cztonkowskie
osiggnety poziom deficytu zapewniajacy wspdlny margines odpornosciowy 1,5% PKB poprzez minimalng
roczng korekte wynoszaca 0,4 punktu procentowego PKB, przy czym mozliwe jest obnizenie do 0,25
punktu procentowego w przypadku przedtuzenia okresu dostosowania (jak w przypadku Polski).
Trajektoria referencyjna stuzy wytgcznie paristwom cztonkowskim i Komisji do ukierunkowania dyskusji
zmierzajacych do okreslenia odpowiedniej Sciezki wydatkdw netto w okresie dostosowania.
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w odroznieniu od liniowej sciezki konsolidacji zaproponowanej przez KE, Plan
zaktada skorzystanie z przewidzianej co prawda w przepisach UE mozliwosci
nierbwnomiernego roztfozenia redukcji deficytu w okresie objetym Planem.
W efekcie w projekcie ustawy budzetowej na 2025 r. zatozono ograniczenie
pierwotnego deficytu strukturalnego jedynie o 0,25 proc. PKB, co oznacza od-
powiednio wiekszy wysitek w kolejnych trzech latach Planu (Srednio nieznacz-
nie powyzej 1 proc. PKB w latach 2026-2028).

Wyznaczony w Planie wysitek fiskalny, tj. srednioroczna poprawa pierwotne-
go wyniku strukturalnego wynoszaca 0,82 proc. PKB, zapewni¢ miat wedtug
Planu redukcje nominalnego deficytu sektora z prognozowanego w projekcie
ustawy budzetowej 5,5 proc. PKB w 2025 1. do 2,9 proc. PKB w 2028 r. Redukcja
nadmiernego deficytu doprowadzi¢ ma do osiagniecia pierwotnej nadwyzki
strukturalnej na poziomie 0,4 proc. PKB w 2028 .

Mimo, e Plan spetnia wszelkie wymogi unijne dotyczace jego zawartosci
i rozktadu tempa konsolidacji finanséw publicznych, naleiy zauwaiyg, ie
po pierwsze gtéwna czes¢ dostosowania fiskalnego jest odktadane na dal-
sze lata (back-loaded adjustments), 3 po drugie nie zawiera on zbyt wielu
szczegotow planowanego dostosowania, w szczegolnosci jakie dziatania sa
planowane do wdrozenia, czy dotyczy¢ one w wiekszej mierze beda strony
wydatkowej czy tez strony dochodowej finanséw sektora instytucji rzadowe;
i samorzadowej, i czego beda dotyczyty.

~ Wynik i dtug sektora instytudji rzadowych i samorzadowych wedtug
Sredniookresowego planu budzetowo-strukturalnego (pazdziernik 2024 r.)

Kategoria 2023|2024 2025|2026 | 2027|2028
1. Wynik nominalny -51|-57|-55|-45|-37]|-29
2. Wynik strukturalny 45| -51|-52|-41|-31]|-21
3. Wynik strukturalny pierwotny | -25|-29 | -26|-15|-05| 04
4. Dtug brutto 49,6 | 54,6 | 58,4 | 60,9 | 61,3 | 61,2
5. Zmiana dtugu brutto 04 | 5 381 25|04 -01
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Relacja dtugu publicznego do PKB (proc.)
wedtug Sredniookresowego planu budzetowo-strukturalnego
i Strategii zarzadzania dfugiem sektora finanséw publicznych
w latach 2025-2028 (pazdziernik 2024 1.)
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e Diug EDPm(metodologia UE) s Diug publiczny (metodologia PL)

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w roku 2024 wedtug in-
formacji opublikowanej 22 kwietnia br. przez Gtéwny Urzad Statystyczny wy-
nidst 6,6 proc. PKB. Jest to poziom o 1,3 pkt. proc. wyzszy niz w 2023 1.
i 00,9 pkt. proc. wyzszy niz prognozowano na rok 2024 w Planie. Na wiekszy
od oczekiwan deficyt sektora istotny wptyw miaty nizsze niz przewidywa-
no dochody, w szczegdlnosci z podatku VAT w nastepstwie mniej korzyst-
nych, z punktu widzenia ksztattowania sie bazy podatkowej, wskainikéw
makroekonomicznych, w tym niiszej od oczekiwan konsumpcji prywatnej.
Do wyzszego deficytu przyczynito sie rowniez przyspieszenie wydatkowania
srodkéw na odbudowe zdolnosci obronnych (wedtug metodyki unijnej) oraz
wydatki zwigzane z powodzia. Ponadto na wykonanie wydatkéw w 2024 T.
oprécz wiekszych inwestygji finansowanych ze $rodkow krajowych wptyw
miato wyzsze niz przewidywano spozycie publiczne. W efekcie wyzszego de-
ficytu relacja dtugu EDP (metodologia unijna) do PKB wyniosta 55,3 proc.
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W dniu 29 kwietnia br. Rada Ministrow przyjeta pierwsze Sprawozdanie z wdra-
7ania Sredniookresowego planu budzetowo-strukturalnego na lata 2025-20288.
Uwzglednia ono dane dotyczace 2024 r. i aktualizuje prognozy na 2025 1. Zgodnie
z nim poziom wydatkow w 2025 r. zdeterminowany przez stabilizujaca regute
wydatkowa (SRW) i limit wydatkow okreslony w ustawie budzetowej oraz nieco
wyzszy punkt odniesienia (baza) z roku 2024 spowoduje, ze tempo wzrostu wy-
datkéw powinno by¢ w roku biezagcym nieco nizsze od rekomendowanego przez
Rade: 5,8 proc. wobec 6,3 proc. Jednoczesnie Sprawozdanie wskazuje, ze gtow-
nym czynnikiem ryzyka dla prognozowanego tempa wzrostu wydatkéw netto
w roku 2025 jest poziom wykonania wydatkéw na programy UE w petni sfi-
nansowane ze srodkéw w UE z uwagi na duzg zmiennos¢ tej pozycji wydatkow
W 2024 . wzgledem zatozen i ich prognozowang znaczaca wielkos¢ w 2025 T.

Zgodnie ze Sprawozdaniem deficyt sektora wyniesie 6,3 proc. (0 0,3 pkt. proc.
mniej niz w 2024 1., ale wiecej 0 0,8 pkt. proc. niz prognozowano wczesniej),
a dtug EDP wzrosnie do 57,8 proc. Tym samym 2025 1. bedzie prawdopodobnie
ostatnim w horyzoncie prognozy, w ktérym dtug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych pozostanie ponizej 60 proc., czyli ponizej granicy dtugu okre-
slonej w pakcie stabilnosci i wzrostu.

Wynik i dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
wedtug Sprawozdania z wdrazania sredniookresowego planu
budzetowo-strukturalnego na lata 2025-2028 (kwiecien 2025 1.)

Kategoria 2023 2024 2025
1. Wynik nominalny -5,3 -6,6 -6,3
2. Wynik strukturalny -4,9 -6,2 -6,2
3. Wynik strukturalny pierwotny -2,8 -4 -3,6
4. Dtug brutto 49,5 553 57.8
5. Zmiana dtugu brutto 0,7 57 2,6

8 Paiistwa cztonkowskie Unii Europejskiej maja obowiazek sktadac co roku, do 30 kwietnia, sprawozdanie

z realizacji $redniookresowych planéw budzetowo-strukturalnych. Zgodnie z wytycznymi Komisji Europejskiej,
Sprawozdanie przedstawia sytuacje w roku biezacym oraz w poprzednich latach objetych Sredniookresowym
planem budzetowo-strukturalnym na lata 2025-2028, ktory zostat przyjety przez Rade Ministréw 8 pazdziernika
2024 r. To zobowiazanie dotyczy wszystkich krajow. W przypadku Polski takie zobowigzanie wynika takze

z rekomendacji Rady UE ze stycznia br. w zwigzku ze stwierdzeniem nadmiernego deficytu w 2023 r.
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Wyzszy niz w Planie prognozowany deficyt na 2025 r. nie musi oznaczac jednak
probleméw z ocena korygowania przez Polske nadmiernego deficytu. Rada
UE ma bowiem prawo, na wniosek panstwa cztonkowskiego wsparty ocena
Komisji Europejskiej, zezwoli¢ na odchylenie od $ciezki wydatkow wczesniej
ustalonej przez Rade UE, gdy wyjatkowe okolicznosci poza kontrola kraju maja
znaczacy wptyw na jego finanse publiczne. Jest to tak zwana krajowa klauzula
wyjscia (national escape clause, NEC)®. Istotnym warunkiem jej zastosowania
jest ocena Komisji Europejskiej, ze uruchomienie klauzuli nie zagrozi w $rednim
okresie stabilnosci finansow publicznych danego panstwa™. W komunikacie™
opublikowanym 19 marca br. Komisja Europejska zaproponowata mozliwos¢
skoordynowanego uzycia krajowej klauzuli wyjscia przez wszystkie panstwa
cztonkowskie ze wzgledu na wyjatkowe okolicznosci, jakimi sa zwiekszone
napiecia geopolitycznych, trwajaca wojny Rosji przeciwko Ukrainie i jej za-
grozenia dla europejskiego i globalnego bezpieczenstwa. Komisja Europejska
zachecita panstwa do zfozenia do Rady Ecofin w kwietniu br. wnioskéw o uru-
chomienie klauzuli. W efekcie Rada Ecofin mogtaby w lipcu br., na podstawie
oceny Komisji, zezwoli¢ tym krajom na odejscie od wczesniejszych rekomen-
dagji Rady. Uruchomienie klauzuli oznaczatoby, ze jesli kraj juz podlega proce-
durze nadmiernego deficytu (EDP), tak jak jest to w przypadku Polski, i w jej
trakcie przekroczy zalecone przez Rade Ecofin tempo wzrostu wydatkdw, to
nie bedzie narazony na sankcje wynikajace z zaostrzenia procedury EDP, takie
jak ograniczenie dostepu do srodkow UE, pod warunkiem, ze przekroczenie
rekomendowanej sciezki wydatkow jest skutkiem wytacznie wzrostu wydat-
kéw obronnych. Zamkniecie EDP nastepowatoby wedtug dotychczasowych za-
sad wymagajacych, aby deficyt nominalny znalazt sie trwale ponizej 3% PKB.
Zgodnie ze Sprawozdaniem przyrost wydatkow obronnych w Polsce, wedtug
unijnej definicji COFOG™, w poréwnaniu do 2021 r. (roku odniesienia zapropo-
nowanego przez Komisje, roku przed wojna w Ukrainie) ma wynies¢ w 2025 T.

9 Uruchomienie ogolnej klauzuli korekcyjnej jest powigzane z wystapieniem, powaznego pogorszenia
koniunktury gospodarczej w strefie euro lub w catej Unii’, co obecnie nie ma miejsca.

10 Uruchomienie krajowej klauzuli korekcyjnej podlega trzem warunkom, a mianowicie: (i) istnieja
wyjatkowe okolicznosci poza kontrolg panstwa cztonkowskiego; (ii) te wyjatkowe okolicznosci maja
istotny wptyw na finanse publiczne danego paristwa czionkowskiego; oraz (iii) odchylenie od $ciezki
wydatkow netto ustalonej przez Rade nie zagraza stabilnosci fiskalnej w srednim okresie.

1T Komunikat Komisji Europejskiej Accommodating increased defence expenditure within the Stability
and Growth Pact (C(2025) 2000, Bruksela, 19 marca 2025 r.)

12 Klasyfikacja funkcji rzadu, w skrocie COFOG, zostata opracowana w obecnej wersji w 1999 r. przez OECD
jako standard klasyfikujacy cele dziatalnosci rzadu.
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1,3 proc. PKB, a wiec wiecej niz odchylenie deficytu nominalnego od zaktadane;
Sciezki konsolidadji (6,3 proc. zamiast 5,5 proc. PKB). Maksymalny dozwolony
przyrost tych wydatkéw obronnych moze, zgodnie z komunikatem z 19 marca,
wynies¢ 1,5 proc. PKB: jesli nadwyzkowy wzrost wydatkéw netto moze by¢ w
cafosci wyjasniony wzrostem wydatkéw na obronnos¢, a nadwyzka ta pozo-
staje w granicach 1,5 proc. PKB, Komisja nie powinna zaleca¢ zadnych dalszych
krokéw w procedurze EDP. Polska 30 kwietnia br. ztozyta wniosek o mozliwos¢
skorzystania z krajowej klauzuli wyjscia. W odpowiedzi na ten wniosek Rada
Ecofin przyjmie stosowne zalecenia 8 lipca.

Elastyczno$¢ w ramach krajowej klauzuli wyjscia dla wydatkdéw obronnych
bytaby dostepna przez okres czterech lat, poczawszy od 2025 r. Biorac pod
uwage konsensus co do pilnej potrzeby znacznego zwiekszenia wydatkéw na
obronnos¢, przy jednoczesnym uwzglednieniu czasu potrzebnego na realiza-
cje projektéw inwestycyjnych w dziedzinie obronnosci, okres czterech lat na
przejscie do strukturalnie wyzszego poziomu wydatkéw na obronnos¢ wydaje
sie odpowiedni, cho¢ w zaleznosci od sytuacji geopolitycznej w 2028 r. moze
wymagac¢ wydtuzenia. Po tym okresie panstwa cztonkowskie beda musiatyby
utrzymac wyzszy poziom wydatkéw poprzez stopniowe zmiany priorytetow
w swoich budzetach krajowych, aby zapewni¢ stabilnos¢ budzetowa. Okres
czterech lat na aktywacje krajowej klauzuli korekcyjnej jest rowniez zgodny
z domyslnym okresem obowiazywania sredniookresowych planéw budzeto-
wo-strukturalnych, odzwierciedlajac zwigzek miedzy krajowa klauzula a tymi
planami. W koncu, okres czterech lat pokrywa sie z okresem korekty nadmier-
nego deficytu w przypadku Polski.

Przyjmujac, ze wniosek Polski dotyczacy krajowej klauzuli wyjscia dla wydat-
kéw obronnych zostanie zaakceptowany oraz biorac pod uwage, ze wydatki
obronne w 2025 1. maja by¢ wyzsze niz w 2021 . 0 1,3 proc. PKB (wedtug unij-
nej definicji COFOG), a w kolejnych latach obowiazywania klauzuli wydatki na
obronno$¢ w Polsce takze beda ksztattowac sie na poziomie istotnie wyzszym
niz w roku 2021, skorygowana $ciezka konsolidacji finanséw sektora instytugji
rzadowych i samorzadowych ksztattowac sie moze nastepujaco’:

13 Precyzyjniej oznacza to, ze od decyzji Rady Ecofin w lipcu br. Polska bedzie mogta mie¢ wyzsze
niz rekomendowane przez te sama Rade w styczniu br. tempo wzrostu wydatkow netto o przyrost
wydatkow obronnych, ktéry nie moze jednak by¢ wyzszy niz 1,5% PKB w poréwnaniu z rokiem 2021.
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2025|2026 2027|2028

Wynik nominalny (zgodnie z rekomendacjami
Rady ECOFIN ze stycznia 2025. 55 | 45|37 -29

Przyrost wydatkéw obronnych
(maksymalny dopuszczalny) 131151501

Wynik nominalny (maksymalny dopuszczalny) -63 | -60|-52| -44

Oznacza to jednak, ze procedura EDP nie zostataby zamknieta w 2028 1. Nalezy
sie tez liczy¢ z tym, ze pod koniec tego okresu, ktéry zostat nam przyznany
na korekte nadmiernego deficytu, Rada Ecofin wyda nowe rekomendacje i wy-
znaczy nowy okres na sprowadzenie deficytu do poziomu ponizej 3%.

2.3. NIEBEZPIECZNA SCIEZKA WZROSTOWA DtUGU PUBLICZNEGO

Co roku, wiosna, Komisja Europejska publikuje prognozy s$rednio- i dtugo-
terminowe w zakresie finansow publicznych dla poszczegolnych krajow UE
(DSM2025 - Debt Sustainability Monitor - marzec 2025).

W tym raporcie w scenariuszu bazowym dtug w Polsce na koniec 2035 1. bedzie
wyzszy niz srednia relacja w UE i wyniesie 95 proc. PKB. Przesuniemy sie tez
na dziesiata pozycje pod wzgledem wysokosci dtugu w catej UE, podczas gdy
kilka lat temu bylismy pod tym wzgledem na 17 miejscu. Przy realizagji takiego
scenariusza, z kraju o umiarkowanym zadfuzenie, stalibysmy sie jednym z bar-
dziej zadtuzonych krajéw UE.

W raporcie Komisja ocenia ryzyko stabilnosci finanséw publicznych za pomoca
ztozonej, wielowymiarowej i jednolitej dla poszczegolnych krajéw metodologii,
ktora taczy analize stabilnosci dtugu DSA (debt sustainability analysis) z trze-
ma wskaznikami - So, 1 S2, ktére mierza konieczne dostosowanie fiskalne
niezbedne do stabilizacji dtugu. Pozwala to na kompleksowa ocene zagrozen
krotko-, srednio- i dtugoterminowych dla kazdego kraju. Wyniki prezentowane
s3 w formie ,mapy cieplnej” ryzyka fiskalnego. Warto zaznaczy¢, ze metodo-

logia DSA stata sie centralnym narzedziem zreformowanych ram fiskalnych UE.

Niestety z roku na rok ryzyko utraty stabilnosci finanséw publicznych w Pol-
sce rosnie. W 2019 r bylismy w grupie krajéw o niskim ryzyku dla stabilnosci
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finanséw publicznych zaréwno w krétkim, jak i srednim oraz dtugim terminie.
Wszystkie lampki Swiecity sie na zielono. Od 2021 r. dla finanséw publicznych
w Polsce zapalita sie ,z6tta lampka” w zakresie stabilnosci $rednio i dtugoter-
minowej. Dtug niebezpiecznie wszedt na $ciezke wzrostowa i w celu jego sta-
bilizacji konieczne byty dziatania zmniejszajace deficyt. To sie nie stato. Ostrze-
zenia zwarte w raportach Komisji Europejskiej, jak i réwniez w poprzednich
edycjach naszego raportu, skonczyty sie uruchomieniem procedury nadmier-

Sciezka dtugu publicznego w latach 2025-2038
wedtug prognozy Ministerstwa Finansow

100 94.6

MF - scenariusz bez konsolidacji ( SPBS2024) 99.3
MF - scenariusz konsolidacji ( SPBS2024)

80 KE - scenariusz bazowy (DSM2025)

90

89.4

To wymaga redukgji strukturalnego
deficytu pierwotnego z2,9% PKB
do nadwyzki 0,4% PKB

70

60

49.6

50 52.8

40
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

irédto: Opracowanie wtasne na podstawie MF ($PBS - Sredniookresowy Plan Budietowo-Strukturalny)
i KE (DSM 2025 - Debt Sustainability Monitor - marzec 2025)

nego deficytu w 2024 r. Niestety obecna edycja raportu KE wskazuje na dalszy
wzrost ryzyka fiskalnego w Polsce. Dla oceny stabilnosci finanséw publicznym
w srednim terminie (w horyzoncie dekady) zapalita sie ,czerwona lampka”.
Pierwszy raz od wejscia do UE jestesmy w grupie krajow z najwyzszym ryzy-
kiem fiskalnym w $rednim terminie, obecnie takich krajow jest 11.

Te zagrozenia pokazuje réwniez srednioterminowa prognoza rzadowa. Jesie-
nig 2024 r. rzad przedstawit w $redniookresowym planie prognoze dtugu przy
zatozeniu kontynuacji polityki wysokiego pierwotnego deficytu strukturalne-
go (deficyt oczyszczony z efektdw koniunktury i bez odsetek) na poziomie
2,9 proc. PKB. Czyli brak jakichkolwiek dziatan redukujacych deficyt. W takim
scenariuszu dtug w ciggu pottorej dekady rosnie z poziomu ponizej 50 proc.
PKB do niemal 100 proc. PKB (wykres powyzej). Tu warto wskazac, ze obecna
prognoza KE pokazuje jeszcze wyzsza Sciezke dtugu, w 2035 r. Sciezka KE jest
wyzsza 0 ponad 5 pkt. proc. PKB.
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Klasyfikacja srednioterminowego ryzyka fiskalnego
w srednim terminie

Overall risk classification

Table 2.5: Overall medium-term risk classification
in the 2023 and 2024 DSM

2024 DSM
DK, EE, IE, LU
I y TALST ’ Lv
s o NL, SE
a
, BG, CZ, DE, HR
d MT CZ,DE,HR,  yy a1 pL
g | medium CY, LT, S|
P

BT BGE, EL, ES, FR,
IT, RO, SK, FI

irédto: Debt Sustainability Monitor - marzec 2025

W planie $rednioterminowym SPBS rzad zobowiazat sie podja¢ dziatania w kierun-
ku redukgji deficytu nominalnego ponizej 3 proc. PKB w 2028 1, tak aby ustabilizo-
wac wzrost dtugu i sprowadzi¢ go bezpiecznie ponizej 60 proc. PKB. To wymaga
redukgji pierwotnego deficytu strukturalnego o 3,3 pkt. proc. PKB, z deficytu 2,9
proc. PKB do nadwyzki 0,4 proc. PKB. To w ujeciu dzisiejszego PKB ponad 120 mid
z1. Taki wysitek nalezy podjac przez 4 lata, a potem utrzymac nadwyzke pierwotna
na poziomie 0,4 proc. PKB w kolejnych latach. Wedtug tamtej analizy, przyjeta kon-
solidacja hamuje narastanie dtugu w relacji do PKB, ale dopiero od 2028 r. Niestety
w 2026 1. dtug przebija granice 60 proc. PKB i pozostaje na poziomie powyzej 60
proc. PKB przez 4 lata, do 2029 1. W éwczesnej symulacji DSA, przy zatozonej sciez-
ce konsolidadji fiskalnej, relacja dtugu do PKB spadata ponizej wartosci referencyj-
nej w 2030 1. i z wysokim prawdopodobiefistwem utrzymywata sie ponizej 60
proc. PKB w srednim terminie zarowno w sciezce bazowej z konsolidacja fiskalng,
jak i w scenariuszach alternatywnych. Wedtug scenariusza bazoweqgo relacja dtugu
do PKB na koniec 2038 . wyniostaby 52,8 proc. PKB.
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Jak opisalismy powyzej deficyt finanséw publicznych w 2024 r. okazat sie zna-
Z3co Wyzszy niz pierwotnie planowany (6,6 proc. vs 5,7 proc. w planie z jesie-
ni 2024 r.). W sprawozdaniu z realizacji $redniookresowego planu budzetowo-
-strukturalneqgo rzad przedstawit réwniez znacznie wyzszy deficyt w 2025 T, 1j.
6,3 proc. PKB, wobec zaktadanych wczesniej 5,5 proc. PKB. Wyzszy okazat sie
rowniez dtug w 2024 1. (55,3 proc. vs 54,6 proc. PKB).

Niestety nowe, europejskie ramy fiskalne nie wymagaja od krajéw aktualiza-
¢ji prognozy $rednioterminowej i przeliczenia dotychczasowej Sciezki dtugu
w horyzoncie planu pierwotnego (j. do 2038 r.). Nieliczne kraje dobrowolnie
w sprawozdaniu z SPBS przedstawity wieloletnie $ciezki fiskalne. Polski resort

finanséw pokazat jedynie szacunek dla 2025 1. To zdecydowanie za mato.

Znaczaco wyzszy punkt startowy powoduje, ze dotychczasowa sciezka konso-
lidacji w horyzoncie do 2028 r. oraz $ciezka dtugu do 2038 r. jest nieaktualna.

Niestety, brak obowiazku aktualizacji srednioterminowej sciezki fiskalnej i
wptywu na nig biezacych danych i trendow jest powazang wyrwa w ocenia
stabilnosci finanséw publicznych. Sytuacja pod tym wzgledem ulegta pogor-
szeniu. Dotychczas kraje miaty obowigzek przygotowania ,planéw konwer-
gengji” z horyzontem T+4, teraz nie ma tego obowigzku.

Oprécz istotnej zmiany punktu startowego pojawity sie nowe uwarunkowania
w zakresie traktowania wydatkow na obronnos¢, co opisalismy powyzej. Obec-
nie mozna zaktadac, ze przestrzen stworzona przez program ReArm Europe be-
dzie w petni odzwierciedlona w polityce fiskalnej polskiego rzadu. Innymi sfowy
polityka fiskalna bedzie prowadzona w sposob, ktéry dazy do ograniczenia i
stabilizacji deficytu ponizej 4,5% PKB, a nie ponizej 3% (+1,5 pkt. proc. na wydat-
ki obronne). W zwiazku z tym, oprécz wyzszego punktu startowego w 2024 T.
nalezy réwniez zatozy¢ podniesienie catej Sciezki deficytu w latach 2025-2028,
z deficytem nominalnym na koniec 2028 1. 4,4 proc. PKB zamiast zatozonych po-
przednio przez rzad 2,9 proc. PKB. Na ten moment KE zatozyta funkcjonowanie
narodowej klauzuli wyjscia do 2028 r,, jednak zastrzegta mozliwos¢ przedtuzenia.
Wydatki na obronnos¢ w Polsce wedtug analiz Instytutu Finansow Publicznych
do konca dekady utrzymaja sie w ujeciu COFOG powyzej 3 proc. PKB. Wynika to
z jednej strony z faktu, ze dostawy, ktére s3 obecnie zaliczkowane beda miaty
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miejsce w latach kolejnych. Beda tez kontynuowane biezace wydatki moderni-
zacyjne. Dlatego podwyzszony deficyt powyzej wartosci referencyjnej 3 proc
PKB najprawdopodobniej bedzie kontynuowany réwniez po 2028 r.

To powoduje, ze przedstawiona przez resort finanséw dotychczasowa sciezka
dfugu do 2038 r. jest nierealna i wymaga aktualizacji, aby ukazac rzeczywiste
zagrozenia stojace przed finansami publicznymi. Dlatego bazujac na dekom-
pozycji czynnikéw wzrostu relacji dfugu do PKB, ktora opisano w rozdziale 3,
przygotowano rozne scenariusze dtugu w latach 2025-2038, w zaleznosci od
zaktualizowanej sciezki konsolidacji. W symulacjach, w poréwnaniu do rzado-
wego sredniookresowego planu budzetowo-strukturalnego, zaktualizowano
dane za 2024 1, a dla 2025 1. przyjeto nowa prognoze deficytu ze sprawozdania
$PBS. W przypadku prognoz makroekonomicznych dla lat 2025-2029 przyjeto
aktualne prognozy Ministerstwa Finanséw z wieloletnich zatozen makroeko-
nomicznych (WZM2025). DIa lat 2030-2038 przyjeto ,Wytyczne dotyczace sto-
sowania jednolitych wskaznikéw makroekonomicznych bedacych podstawa
oszacowania skutkéw finansowych projektowanych ustaw Aktualizacja - maj
2025 1.". Tu warto zauwazy¢, ze w planie Srednioterminowym z jesieni 2024 T.
resort finansow stosowat zawyzony deflator PKB - zatozono, ze $rednio bedzie
on wynosit w okresie 2025-2038 4% 1/r, 3 w wytycznych jest to 2,8% 1/r, przy
zatozeniu konwergencgji do 2,5%. To znaczaco zanizato prognoze dfugu. Stosu-
jac deflator na podstawie wytycznych, dtug nie konwerguje do 52,8 proc. PKB,
a pozostaje w latach 2030-2038 na poziomie ok. 60%. Czyli tylko aktualizacja
zatozen makroekonomicznych powoduje podwyzszenie $ciezki dtugu, nawet
przy starych zatozeniach co do deficytu finanséw publicznych.

Srednie koszty obstugi dtugu (IRR, implicit interest rate) zatozono zgodnie z pla-
nem $rednioterminowym w latach 2025-2028, a w latach 2029-2038 na statym
poziomie 4,4%.

Istotnym elementem przyrostu relacji dtugu w latach 2024-2026 jest tzw. dosto-
sowanie stanow i przeptywow (SFA, stock-flow adjustment). Tutaj przyjelismy
zatozenie zgodne z planem $rednioterminowym MF na poziomie 2,9% w 2025 T. |
1,6% W 2026 1. Jest to rowniez zgodne z raportem DSM2024 Komisji Europejskie;.
W kontekscie tego parametru pojawia sie duza watpliwos¢ dotyczaca ostatnie]
aktualizacji prognozy dtugu przez MF na 2025 r. Resort MF mimo wyzszego
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punktu startowego (55,3 proc. zamiast 54,6 proc.), mimo wzrostu deficytu w
2025 1. (z 5,5 proc. do 6,3 proc.), w tym nominalnego deficytu pierwotnego
(wzrost z 2,9 proc. do 3,8 proc.), mimo stabszego efektu kuli snieznej (r-g)
prognozuje nizszy dtug na 2025 rok niz poprzednio. W $PBS prognozowat dtug
58,4% proc. PKB, a teraz prognoza to 57,8% proc. na 2025. Korekta prognozy
w dot mimo wzrostu wszystkich skfadowych wynika z zastanawiajacej korekty
SFA z 2,9 proc. do 0,2 proc. PKB. W wymiarze pienieznym to korekta o ponad
100 mld zt. Gdyby nie ta korekta to MF pokazatby dtug powyzej 60 proc. PKB.
Wymagatoby to szczegétowego wyjasnienia.

Uwzgledniajac powyzsze zatozenia przyjelismy trzy scenariusze dla nominal-
nego deficytu pierwotnego:

- Scenariusz maksymalny (ostrzegawczy) - w tym scenariuszu zatozono staty
poziom deficytu pierwotnego na poziomie 3,8 proc. PKB;

- Scenariusz 1 - w tym scenariuszu zafozono przesuniecie $ciezki deficytu o
1,5 pkt. proc. PKB w latach 2026-2028 i stopniowy powrét w okresie 2029-2031
do $ciezki wyniku pierwotnego zatozonego przez MF w SPBS.

- Scenariusz 2 - w tym scenariuszu zatozono przesuniecie $ciezki deficytu 01,5
pkt. proc. PKB w latach 2026-2030 z uwagi na nadal wysokie wydatki obronne
i stopniowy powrdt w okresie 2031-2035 do $ciezki wyniku pierwotnego zato-
zoneqo przez MF w SPBS.

Scenariusze wyniku pierwotnego w latach 2026-2038 (na tle prognozy MF)

1

4,3 pp. PKB

IZ pp. PKB

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

MF - SPBS2024 Scenariusz_1 mmmm— Scenariusz_2 mmmm— Scenariusz_max

irédto: Opracowanie wtasne, MF
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Lwiekszenie deficytu, na skutek zwiekszonych wydatkéw obronnych roz-
ktada konsolidacje w czasie i przesuwa problemy fiskalne na przysztosc,
jednoczes$nie powoduje trwaty wzrost dtugu powyiej 6o proc. PKB do kon-
ca przysztej dekady. W aktualnym scenariuszu bez konsolidagji (scenariusz
maksymalny), dtug wchodzi na szybka $ciezke wzrostowa i na koniec 2038 T.
0si3ga poziom 107 proc. PKB, to o 8 pkt. proc. wyzej niz w podobnym sce-
nariuszu zaktadat resort finanséw. W scenariuszu ,2”, scenariuszu znacznie
wydtuzonej, luznej polityki fiskalnej, dtug rosnie do 2033 roku do poziomu 70
proc., jednak nominalna nadwyzka pierwotna w wysokosci 0,6 proc. PKB nie
wystarcza, aby sprowadzi¢ dtug ponizej 60 proc. do konca horyzontu planu.
W 2038 1. dfug pozostanie wysoki, tj. 68 proc. PKB. Trend spadkowy jest zni-
komy. W scenariuszu ,1”, gdzie nadwyzke pierwotna osiggamy w 2031 r., dtug
rosnie do ponad 67 proc. PKB w 2031 ., potem tagodnie spada do 63 proc. PKB.
Czyli réwniez nie powraca w horyzoncie prognozy ponizej poziomu referen-
cyjnego 60 proc. PKB.

Scenariusze dtugu publicznego (wg ESA) w latach 2026-2038

(na tle prognozy MF)
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MF - $PBS2024 . Scenariusz_max Scenariusz_1 W Scenariusz_2

irédto: Opracowanie wtasne, MF
Z przeprowadzonych analiz wynika, ze przy zatozeniu odroczenia konsolida-

¢ji w kierunku deficytu 3 proc. PKB, dfug przebije 60 proc. PKB juz w 2025 T.
i trwale pozostanie powyzej 60 proc. do konca przysztej dekady w kazdym
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ze scenariuszy. Ostateczny wysitek fiskalny wymagany do stabilizacji dtugu
i sprowadzenia go na sciezke fiskalna bedzie wiekszy, niz zatozony w pier-
wotnym planie $rednioterminowym. Nawet przy mniejszych rentownosciach
koszty obstugi dtugu w relacji do PKB beda zmierzaty do poziomu 3 proc. PKB
z uwagi na wiekszy poziom dfuqu. Trzeba tez zaznaczy¢, ze zaréwno scena-
riusz 1" jak i ,2" nie ,kasuja” koniecznosci istotnego wysitku fiskalnego, nie
powstaje faktyczna przestrzen na inne dodatkowe wydatki. W obu przypad-
kach taczny wysitek fiskalny wynosi ponad 4 pkt. proc. PKB. Te scenariusze
pokazuja jednoznacznie, ze procedura EDP zostanie z nami raczej na bardzo
dtugi okres.

»Lbicie termometru” w postaci moiliwosci nieuwzgledniania w $cieice
konsolidacji czesci wydatkéw obronnych nie rozwiazuje probleméw w za-
kresie wygospodarowania przestrzeni fiskalnej na zwiekszone wydatki na
obronnos¢. Wrecz przeciwnie, zwieksza ryzyko fiskalne w srednim i dtu-
gi okresie. W tym miejscu nalezy przypomnie¢, jak definiuje sie przestrzen
fiskalng (fiscal space)'s. To przestrzen w budzecie panstwa, ktéra pozwala
na zapewnienie srodkéw na okreslony cel bez narazania stabilnosci sytuadji
finansowej panstwa lub gospodarki. Rzad moze stworzy¢ przestrzen fiskalng
m.in. poprzez:

- podniesienie podatkéw

- pozyskanie zewnetrznych dotacji

- obciecie mniej priorytetowych wydatkéw
- zadtuienie.

Bazowanie wytacznie na zadtuzeniu zwieksza ryzyko fiskalne. W zwiazku
z powyzszym konieczne jest oszacowanie niezbednych wydatkéw na moder-
nizacje sit zbrojnych w horyzoncie co najmniej tej i nastepnej dekady. Koniecz-
ne wydaje sie przedstawienie corocznie aktualizowanej Sciezki konsolidagji
zapewniajacej stabilizacje dtugu i trwaty powroét dtugu ponizej relacji referen-
cyjnej 60 proc. W koncu, konieczne jest poszukiwanie przestrzeni fiskalnej
nie w rosngcym zadtuzeniu, ale w priorytetyzacji wydatkéw i ewentualnie
dedykowanych na obronnos¢ dochodach.

14 Heller, P. (2005, czerwiec). Back to Basics—Fiscal Space: What It Is and How to Get It.
Finance & Development, 42(2). Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.
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2.4. WYDATKI MILITARNE I ICH WPLYW
NA DEFICYT MEMORIAtOWY W KOLEJNYCH LATACH

To nie wydatki na obronnos¢, przynajmniej do tej pory, determinuja pogor-
szenie stanu finanséw publicznych. Dekompozycja przyrostu nominalnego
deficytu sektora finanséw publicznych jednoznacznie ukazuje, ze po pierw-
sze to nadmierne w relacji do PKB wydatki determinuja pogorszenie staniu
finanséw publicznych, a po drugie, e to nie wydatki na obronnos¢ sa klu-
czowa kategorig wzrostu wydatkow.

W latach 2022-2024 taczne wydatki publiczne zwiekszyty sie 0 6,2 pkt. proc.
PKB. W tym okresie wydatki na obronnos¢ w ujeciu ESA 2010 wq klasyfikadji
COFOG zwiekszyty sie z 1,6 proc. PKB do 2,7 proc. PKB, czyli 0 1,1 pkt. proc. PKB.
Odpowiadaja zatem za jedynie ok. 1/6 przerostu wydatkdéw w tym okresie. Ten
przyrost dotyczy w gtownej mierze inwestydji, tj. zakupu sprzetu wojskowego.
Warto zauwazy¢, ze tacznie inwestycje publiczne przyrosty o 1,1 pkt. proc.
0 0zNnacza, ze pozostate inwestycje publiczne nie przyrastaja w relacji do PKB.

Dekompozycja przyrostu nominalnego deficytu sektora finanséw
publicznych wg metodologii ESA w latach 2023-2024 r. (proc. PKB)

0,0
w tym wydatki na obronnos¢
to jedynie

1,1 pkt proc. PKB
20 Pktp

40 34 | wzrost tacznych wydatkow
o . 04 I 6,2 pkt proc. PKB
o E o .
- ! [ ] -
0,7 6,6
-8,0
wzrost tacznych dochodéw
-10,0 3,0 pkt proc. PKB
-12,0
a @ Y e e Y S e N I
O v‘e&\\ &é\\ ex 5\)6\ L\a\‘\ 0)"\ qﬂ 5 KIS v‘e‘“\ 060"4 s“l‘?’d 6\0& ,)’Q'L
%) o (O LN NS o X & oot
Y e 9 ﬂ AN Q& 2 &
RN 'A‘\s % SR 9°
» « < e o °

o

irédto: Opracowanie wtasne na podstawie KE, EUROSTAT, AMECO
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Ponad dwukrotnie wiekszy wzrost niz wydatkéw na obronnos¢, zanotowano
w przypadku transferéw socjalnych, tj. 0 2,6 pkt. proc. PKB. W duzo wiekszym
stopniu wzrosty réwniez wydatki na wynagrodzenia w sferze publicznej, przy-
rost wynidst 1,8 pkt. proc. Istotnym czynnikiem byt réwniez wzrost kosztéw
obstugi dtugy, o 0,7 pkt. proc. PKB. Wydatki biezace budietu, transfery socjalne
i odsetki odpowiadaja za 5,5 pkt. przyrostu t3cznych wydatkéw publicznych.

Réwnolegle w tych dwach ostatnich latach zanotowano wzrost relacji docho-
déw o 3 pkt. proc,, z czego najistotniejszym czynnikiem byt przyrost dochodéw
ze sktadek, tj. 0 1,6 pkt. proc. Byto to wynikiem coraz wiekszej liczby cudzo-
ziemcow pfacacych sktadki na ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne oraz bar-
dzo wysokiego wzrostu nominalnych ptac. W ostatnich dwaoch latach zanoto-
wano relatywny wzrost dochodow z VAT, z 7,2 proc. PKB w 2022 1. do 8,0 proc.
PKB w 2024 r. Jednak jest to w duzym stopniu efekt odmrozenia stawek VAT
i odbicie ,od dotka” w latach 2022-2023 roku, kiedy luka VAT ponownie zaczeta
rosna¢, o czym szerzej pisalismy w poprzedniej edycji raportu’. Dochody z VAT
W 2024 1. byty nadal nizsze niz w 2021 (8,5 proc. PKB).

Wydatki na obronnos¢ w Polsce w latach 2018-2024
w Ujeciu kasowym i COFOG (proc. PKB)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

=== \Wydatki obronne COFOG mmm \Vydatki obronne kasowe  ®m \Wydatki obronne - kasowe skorygowane o zaliczki

1rodto: Opracowanie wiasne na podstawie KE, EUROSTAT, MF

15 Dudek S, Kotecki L., Petka-Zagajewska M. (2024). Zagrozenia nadmiernego dtugu publicznego.
Edycja 2024. Warszawa, Instytut Odpowiedzialnych Finanséw
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W analizie finanséw publicznych wedtug metodologii ESA 2010 trzeba mie¢
na uwadze, ie w tym ujeciu do wydatkéw obronnych nie wlicza sie zali-
czek na dostawe sprzetu wojskowego. Jako wydatek traktuje ona inwesty-
¢je obronne w momencie dostawy tego sprzetu wojskowego. W krajowych
finansach publicznych, w ustawie budietowej wydatki na obronnos¢ s3 uj-
mowane w ujeciu kasowym, tj. w momencie zaptaty za sprzet. W ostatnim
okresie, kiedy wzmozone s3 zakupy sprzetu wojskowego ta réznica jest bar-
dzo duza.

Resort finansow pokazuje te réznice w ustawie budzetowej w rozliczeniu sta-
bilizujacej requty wydatkowej (SRW). W ramach SRW wyliczana jest tzw. klau-
zula obronna, czyli wtasnie korekta o efekt rozbieznosci miedzy ptatnosciami
a dostawami sprzetu. Stanowi ona réznice pomiedzy planowanymi wydat-
kami na zakup sprzetu wojskowego (wydatki budzetu panstwa oraz wydatki
Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych) a wartoscia dostaw sprzetu wojskowego
planowanych do otrzymania w danym roku. W ostatnich latach ta réznica byfa
bardzo duza. W ustawie budzetowej na 2024 r. planowana ona byta na kwo-
te 49 mld zt (tj. 1,3 proc. PKB). Stanowi ona réznice pomiedzy planowanymi
wydatkami na zakup sprzetu wojskowego w kwocie 81 mld zf, 3 wartoscia
faktycznych dostaw sprzetu wojskowego planowanych do otrzymania w roku
2024 na kwote ok. 32 mld zf. taczne wydatki na obronnos¢ w ujeciu kasowym
byty planowane na 4,2 proc. PKB, ale w ujeciu memoriatowym, po skory-
gowaniu o klauzule obronng to byto tylko 2,9 proc. PKB. | taka wartos¢ byta
uwzgledniana przy wyliczeniu deficytu finanséw publicznych wedtug meto-
dologii unijnej.

Ostateczne wykonanie kasowych wydatkdéw obronnych w 2024 r. wyniosto 3,8
proc. PKB. Na ten moment nieznane s3 jednak proporcje zaliczek i dostaw w tej
kwocie. Mozna szacowac, ze zaliczki byty proporcjonalnie mniejsze i wyniosty
ostatecznie okoto 0,8 proc. PKB. Czyli wydatki na obronnos¢ uwzgledniane
do wyliczenia deficytu ESA 2010 wyniosty 3 proc. PKB.

Na 2025 1. planowane s3 taczne kasowe wydatki na obronnos¢ na kwote 4,7
proc. PKB. Jednak w tym zaliczki wedtug klauzuli obronnej maja wynies¢ az
56 mld zi, tj. 1,4 proc. PKB. Czyli wydatki w ujeciu memoriatowym, skorygo-
wane o zaliczki, wynosza 3,3 proc. PKB.
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De facto deficyt finanséw publicznych z uwzglednieniem zaliczek wynidst
W 2024 I. 7,4 proc. PKB (zamiast 6,6 proc.), a w 2025 r. wzro$nie do 7,8 proc.
PKB (zamiast prognozowanych przez rzad 6,3 proc.). Trzeba pamieta¢, ze za-
liczki na sprzet powiekszaja dtug i w ujeciu kasowym, finansowym ukazuja
niezbilansowanie finansow publicznych. Nie mozna pomijac tego aspektu
w analizie finanséw publicznych. Analiza deficytu ESA 2010 jest niewystracza-
jaca w celu analizy dynamiki dtugu.

Trzeba tez pamieta¢, ze przed okresem wzmozonych wydatkdw zbrojeniowych,
tj. przed 2022 1. korekta z tytutu zaliczek na sprzet wojskowy byta niewielka
0,05-0,15 proc. PKB. Takze w tym poréwnywalnym ujeciu w latach 2024-2025
bedziemy mieli najwyzszy deficyt w historii, wyzszy niz w latach 2009-2010 po
globalnym kryzysie finansowym.

Jak liczone s3 wydatki obronne?

Metodologia krajowa (kasowa)

Krajowa metodologia kalkulacji wydatkéw obronnych oparta jest o meto-
de kasowa oraz klasyfikacje instytucjonalno-funkcjonalna. Do wydatkéw
na obrone narodowa zalicza sie bowiem srodki wydatkowane przez dyspo-
nenta gtéwnego w 29 czesci budzetu panstwa, a zatem Ministra Obrony Na-
rodowej niezaleznie od ich faktycznego przeznaczenia. Ponadto, za nakfady
obronne uznaje sie takze $rodki wydatkowane w innych niz 29 czesciach
budzetu panstwa o ile przynaleza one do dziatu 752, ktéry reprezentuje za-
dania powiazane funkcjonalnie z obrong narodowa. Suma naktadéw pono-
szonych w ramach powyzszych pozycji powinna zgodnie z ustawa o obronie
Ojczyzny by¢ planowana w wysokosci min. 3 proc. planowanego na dany
rok budzetowy PKB. Do wydatkéw obronnych zalicza sie takze inwestycje
mieszkaniowe dokonywane przez Agencje Mienia Wojskowego - rzadowa
agencje wykonawcza, odpowiedzialng za zbywanie nieuzytecznego dla
wojska mienia. Wreszcie, kluczowa role w finansowaniu zadan obronnych
w Polsce petni od 2022 Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych (FWSZ), ktory za-
pewnia dodatkowe mozliwosci w zakresie zakupow sprzetu wojskowego.
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Metodologia NATO (kasowa)

Metodologia NATO jest zblizona do metodologii krajowej. Sojusz Pot-
nocnoatlantycki od ponad 70 lat stosuje stata metodologie rozpoznawa-
nia wydatkéw o charakterze obronnym. Ze wzgledu na rosnaca liczbe
panstw cztonkowskich o odmiennych systemach administracji w sferze
obronnosci, przyjmuje ona ukfad funkcjonalny. Istotne dla przyjetego po-
dejscia jest uwzglednienie wytacznie naktadéw ponoszonych na szcze-
blu centralnym, zgodnie z podejsciem kasowym. Najwazniejsze pozycje
klasyfikowane przez NATO jako wydatki obronne obejmuja:

e wszelkie naktady na szkolenie i utrzymanie armii oraz
administracji wojskowej przez Ministerstwa Obrony, ale takze
wydatki ponoszone na ten cel przez inne jednostki organizacyjne;
e nakfady na inne niz armia jednostki paramilitarne,

jesli utrzymywane otrzymuja one przeszkolenie wojskowe

i s3 zdolne do realizacji zadan poza terytorium danego panstwa;

e zakup i utrzymanie w sprawnosci sprzetu wojskowego;

o wydatki na emerytury i renty Zotnierzy
oraz pracownikéw administracji wojskowej;

e nakfady na gromadzenie rezerw na czas wojny;

o wydatki zwigzane z prowadzonymi misjami zagranicznymi,
a takze militarnym wsparciem materiatowym, szkoleniowym
czy logistycznym dla innych panstw;

e wydatki na badania i rozwoj w obszarze obronnosci;

e naktady na infrastrukture wojskowa lub obiekty podwdjnego
zastosowania, w tym w ramach projektéw miedzynarodowych.

i

Metodologia COFOG (memoriatowa)

Stosowana przed Eurostat metodologia ESA 2010 oraz klasyfikacja
COFOG stosowane m.in. dla celéw kwantyfikacji wielkosci wydatkéw
obronnych jako jedyne wykorzystuja zasade memoriatu. Podejscie ta-
kie od samego poczatku generuje rozbieznosci wynikajace z udzielania
zaliczek w zwigzku z zawieranymi kontraktami na dostawe sprzetu i
uzbrojenia, ktére ujmowane s3 dopiero w momencie rozliczenia przed-
ptat efektami rzeczowymi. Co wiecej, dostawy zaawansowanego tech-
nicznie sprzetu wojskowego nastepuja zazwyczaj po kilku latach od
zawarcia kontraktu i dokonania przedpfaty, co powoduje odniesienie
wartosci dostarczanego sprzetu do innego poziomu PKB niz tego
z momentu faktycznego wyptywu srodkéw. Klasyfikacja COFOG stosu-
je podziat wydatkéw obronnych na obrone militarna, obrone cywilng,
militarne wsparcie zagraniczne, prace B+R w obszarze obronnosci oraz
pozostate wydatki obronne, nieklasyfikowane do zadnej z powyzszych
pozycji. W celu dokonania przyporzadkowania, stosuje sie szereg kry-
teriow, majacych na celu wyodrebnienie wydatkéw funkcjonalnie po-
wigzanych z obronnoscia panstwa. Metodologia Eurostatu wyklucza
z wydatkéw obronnych m.in. wydatki na emerytury i renty zotnie-
rzy i pracownikéw cywilnych MON, dziatalno$¢ szpitali czy wiekszosci
szkot wojskowych, a takze wydatki przeznaczone na wsparcie muzeal-
nictwa czy kultury, ktére s3 zgodnie z metodologig krajowa uznawane
za obronne.

Metodologia krajowa - skorygowana o zaliczki

W niektérych publikacjach w ramach dialogu w zwiazku z procedurg EDP
(zob. Sprawozdanie KE opracowane zgodnie z art. 126 ust. 3 Traktatu o
funkcjonowaniu Unii Europejskiej) wydatki na obronno$¢ przedstawiane
s3 W nieco szerszym ujeciu niz COFOG. W tym podejsciu zakres przedmio-
towy jest ustalony na podstawie kasowej metodologii krajowej, tj. np.
wraz z wydatkami na emerytury. Jedynie do zakupdw sprzetu wojsko-
wego stosowana jest korekta o klauzule obronna z SRW, czyli o zaliczki.
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5. Dtug publiczny

3.1. PROJEKCJE DLUGU PUBLICZNEGO - PERSPEKTYWA
| KONSEKWENCJE PRZEKROCZENIA PROGU 60 PROC.

W okresie pandemii COVID-19 dtug publiczny w Polsce zwiekszyt sie do pozio-
mu 57,9 proc. PKB (szczyt w na koniec | kw. 2020 r.). Potem obserwowalismy
spadek relacji dtugu do PKB. Minimum zostato osiggniete w | kw. 2023 T.
Od tego momentu relacja dtugu systematycznie rosnie. W 2023 1. w skali cate-
go roku, mimo wzrostu deficytu do 5,3% PKB, relacja dtugu do PKB zwiekszyta
sie nieznacznie, tj. 0 0,7 pkt. proc. PKB i wyniosta 49,5% PKB, wobec 48,8%
na koniec 2022 1. W 2024 r. przyrost dtugu byt juz znacznie wiekszy i wynidst
5,8 pkt. proc. PKB. Relacja na koniec 2024 r. wyniosta 55,3 proc. PKB.

Relacja dtugu do PKB zmienia sie pod wptywem réznych czynnikow.

Zgodnie z podejsciem stosowanym przez Komisje Europejska™® zmiany relagji dtu-
qu publicznego do PKB mozna zdekomponowac na trzy podstawowe czynniki:

- deficyt pierwotny (ang. primary deficit)
- efekt ,kuli snieznej” (ang. snow-ball effect, SBE)
- dostosowanie stanow i przeptywdw (ang. stock-flow adjustment, SFA).

Deficyt pierwotny to deficyt nominalny sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych pomniejszony o koszty obstugi dtugu (odsetki). Efekt ,kuli snieznej”
to statystyczny odpowiednik makroekonomicznego ,r-g”, czyli réznicy odse-
tek i nominalnego wzrostu gospodarczego. Ten czynnik jest dekomponowa-
ny na relacje odsetek do PKB, wptyw realnego wzrostu PKB na relacje dtugu
do PKB i wptyw inflacji (deflatora PKB) na te relacje. Te dwa ostatnie skfadaja
sie na tzw. efekt ,wyrastania” z dtugu publicznego. W ,wyrastaniu” relacji
dtugu publicznego do PKB pomaga zaréwno realny wzrost PKB, jak i infla-
¢ja, poniewaz mianownik tej relacji to nominalny PKB. Historia gospodarcza
pokazuje, ze po wojnach, kiedy zadtuzenie krajéow mocno zwykle rosto, po-

16 Debt Sustainability Monitor 2022, str. 107, 229.
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mocna w ,sptacie” dlugéw wojennych byta czesto wtasnie wysoka inflacja.
Jest jednak druga strona medalu ,wyrastania” z dtugu poprzez inflacje, tj.
fakt, ze inflacja jest ,ukrytym podatkiem”. Zjada oszczednosci spoteczen-
stwa i oczywiscie powoduje wiele innych, znanych z literatury ekonomicz-
nej i z przesztosci, kosztow dla gospodarki. ,Wyrastanie” poprzez inflacje
jest wiec sptatg dtugu publicznego podatkiem, w tym wypadku ukrytym.
Dodatkowo, dtugotrwatym okresom wysokiej inflacji towarzysza wyisze
rynkowe stopy procentowe, gtéwnie na skutek wyiszej premii za ryzyko
lub bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej. Innymi stowy, obnizenie sciei-
ki dtugu dzieki wysokiej inflacji jest przynajmniej czesciowo kompensowa-
ne przez wyisze koszty obstugi dtugu.

Wyrastanie z dtugu publicznego dzieki wzrostowi gospodarczemu odnosi sie
do scenariusza, w ktorym gospodarka danego kraju rozwija sie szybciej niz na-
rasta jego dtug publiczny. Skutkuje to spadkiem wskaznika zadtuzenia do PKB
w czasie, nawet jesli bezwzgledny poziom zadtuzenia nadal rosnie.

Podsumowujac, wsrad czynnikéw wptywajace na zdolnos¢ do wyrastania z za-
dtuzenia s3 wysoki i trwaty wzrost gospodarczy, odpowiedzialna polityka bu-
dzetowa, wydatki rzadowe i efektywne generowanie dochodéw budzetowych,
nizsze stopy procentowe od dtugu publicznego zmniejszajace koszty obstugi dtu-
qu, korzystne globalne otoczenie gospodarcze sprzyjajace zwiekszeniu eksportu
danego kraju i 0gélnego wzrostu gospodarczego. Utrzymanie wysokiego tempa
wzrostu w dtugim okresie moze by¢ jednak wyzwaniem ze wzgledu na roézne
czynniki krajowe i miedzynarodowe. Podobnie silna wola polityczna do utrzy-
mania dyscypliny fiskalnej i unikania nadmiernych wydatkdw, zwtaszcza w okre-
sach wyborow politycznych czy tak jak obecnie z wydatkami zbrojeniowymi,
zgody politycznej co do koniecznosci skokowego zwiekszenia pewnej kategorii
wydatkoéw, przy jednak duzo bardziej mglistym okresleniu zrodet ich finanso-
wania. W koncu, niespodziewane kryzysy gospodarcze lub wydarzenia global-
ne, jak obecnie wojny celno-handlowe prezydenta USA Donalda Trumpa, moga
wptywac negatywnie na wzrost gospodarczy, tym samym niweczac strategie
Wwyrastania z dtugu”. W sytuacji niskiego lub umiarkowanego wzrostu gospo-
darczego i niskiej inflacji, a z takimi zjawiskami prawdopodobnie bedziemy
mieli do czynienia w najblizszych latach, wyrastanie z dtugu sie nie wydarzy.
Potrzebne s3 rzeczywiste dziatania konsolidacyjne po stronie rzadu.
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Jezeli efekt ,kuli Snieznej” jest ujemny, czyli nominalny wzrost PKB jest wysoki
w relacji do odsetek, to dtug w relacji do PKB moze malec¢ nawet jezeli utrzy-
mywany jest deficyt pierwotny. Jezeli efekt ,kuli $nieznej” jest dodatni,
to uruchamia sie wiasnie efekt , kuli snieznej”, czyli dtug w relacji do PKB rosnie
nawet jezeli mamy zbilansowany budzet w czesci pierwotnej.

Dekompozycja zmiany relacji dtugu publicznego do PKB
w latach 2019-2024 (pkt. proc. PKB)

Kategoria jom 201920202021202220232024

Diug brutto %PKB  |45,2|56,653,0|4838|49,5|55,3
Zmiana relacji dtugu % PKB -30|114|-36|-42|07 |58
Efekt kuli $nieznej % PKB 21104 |-53|-60|-24|-09
odsetki % PKB 141131111521 122
efekt inflacji % PKB -141-18(-29|-51-44|-17
efekt tealnego wzrostu PKB % PKB 20109 |-35[-241-01 |23
Deficyt pierwotny % PKB 075606193244
Dostosowanie standw i przeptywow % PKB 02|54 (11]-01|-01123
Implikowane odsetki %dtugu (t-1)| 3,0 |29 | 22 |34 |47 |47

irédto: Opracowanie wtasne na podstawie EUROSTAT, AMECO

Dekompozycja zmiany relacji dtugu publicznego do PKB
w latach 2008-2023 (pkt. proc. PKB)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

deficyt pierwotny B efektinflagji efekt wzrostu PKB Il odsetki

dostosowania stanéw i przeptywéw  mmmm—m zmiana diugu

irédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych EUROSTAT, AMECO KE
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W latach 2022-2023 wptyw ,efektu inflagji” na relacje dtugu byt bardzo wysoki
i wynosit ok. 5 pkt. proc. PKB. W okresach, kiedy inflacja pozostaje w przedziale
celu inflacyjnego (1,5-3,5proc.) ten czynnik pomaga w redukdji relacji dtugu do
PKB w wymiarze 0,6-1,7 pkt. proc. PKB. Oznacza to, ze w latach 2022-2023 ten
czynniki byt nawet 3-krotnie wyzszy niz w okresach stabilnej inflacji. W 2024 .
efekt wyrastania poprzez inflacje zblizyt sie do pozioméw typowych dla sta-
bilnej inflacji (1,7 pkt. proc. PKB), gdyz $rednioroczny deflator PKB wynidst 3,6
proc. r/r. Ten efekt zatem jeszcze zmaleje w nadchodzacych kwartatach. Co jest
istotnie, znaczaco zmalat efekt ,kuli snieznej”. W 2024 r. byt on jeszcze ujemny,
ale wyniost zaledwie 0,9 pkt. proc. PKB, wobec srednio 4,6 pkt. proc. w latach
2021-2023. Inflacja nie bedzie juz ,sptaca¢” w sposéb ukryty zadtuzenia tak
jak to byto w latach poprzednich. Gdyby nie galopujaca inflacja relacja dtugu
do PKB bytaby na koniec 2024 r. znaczaco wyisza.

Relacja dtugu publicznego do PKB
w zaleznosci od poziomu inflacji (proc.)
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irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS i MF
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Gdyby zatozy¢, ze w okresie od 2020 1. w Polsce nie wystepowata podwyz-
szona inflacja tylko wynosi ona 2,5 proc., to relacja dtugu do PKB wedtug me-
todologii UE w 2024 r. wyniostaby niemal 68 proc. PKB, zamiast 55,3 proc. PKB.
Bytaby wyzsza 0 12,4 pkt. proc. Gdyby inflacja ksztattowata sie na poziomie
goérnego przedziatu celu (tj. 3,5%), to relacja dtugu do PKB wedtug ESA2010
wyniostaby 64,5 proc. PKB, bytaby wyzsza 0 9,2 pkt. proc. W obu przypadkach
relacja ta by rosta od poczatku 2022 1.

W przeliczeniu nominalnym efekt ,wyrastania” ponad cel inflacyjny
to 336-453 mld zt liczac na koniec 2024 r. Tyle naleiatoby sptaci¢ dtu-
gu, aby zachowac relacje do PKB 55,3 proc. przy inflacji na poziomie
celu inflacyjnego i jego dopuszczalnego pasma odchylen (2,5 proc. +/-
1 pkt. proc.). Aby sptaci¢ tyle dtugu, przy stabilnej inflacji, podatek
PIT czy VAT musiatby by¢ drastycznie podniesiony. Nie stato sie tak,
bo spoteczenstwo ptacito ukrytym podatkiem. To pokazuje jak bardzo
korzystna dla budietu jest wysoka inflacja, szczegélnie w krétkim i
srednim okresie.

Dzieki bardzo wysokiej inflacji w ostatnich latach relacja dtugu do PKB
mogta utrzymywac sie na umiarkowanym poziomie, cho¢ dynamika dtugu
jest jedna z najwyiszych w catej UE. W 2019 r. pod wzgledem najnizszej
relacji dtugu do PKB bylismy na 11. miejscu. Byto 10 krajow, ktére miaty te
relacje korzystniejszg niz Polska. W 2024 1. pod tym wzgledem bylismy na 13.
miejscu, ,awansowalismy” o dwie pozycje. Jezeli spojrzymy na kraje niebe-
dace w strefie euro, to nie wypadamy juz tak dobrze: mamy drugi najwyzszy
dtug publiczny w relacji do PKB, przed nami s3 tylko Wegry. Dtug Polski po-
rownywany jest czesto do tacznego dtugu w catej UE lub catej strefie euro,
ktory wynosit odpowiednio w 2024 1. 811 87,6 proc. PKB. W tym poréwnaniu
wypadamy korzystnie. Jednak trzeba mie¢ na uwadze, ze ten dtug jest zdo-
minowany przez mocno zadtuzone kraje Potudnia, gdzie w jednym koszyku
jest grecki dtug 153 proc. PKB i dfug matej Estonii wynoszacy 23 proc. PKB.
Dlatego alternatywna miara poréwnawczg moze by¢ wtasnie pozycjonowa-
nie Polski lub policzenie niewazonej, $redniej relacji. Srednia, niewazona rela-
¢ja dtugu do PKB w UE wynosita na koniec 2024 . 65 proc. Z kolei medianowa
relacja to 57,6 proc. PKB. Z tej perspektywy juz nie wypadamy tak korzystnie,
jestesmy blisko $redniej.
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Dtug sektora finansow publicznych w krajach UE
2019 i 2024 1. (proc. PKB)
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2024
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Zagrozenia dla finanséw publicznych ujawnity sie w 2022 1. i 2023 1. w kosztach
obstugi dtugu, co sygnalizowalismy jako powazne ryzyko w poprzednich rapor-
tach. W IV kw. 2022 r. rentownosci polskich obligacji dziesiecioletnich zblizyty
sie do 9 proc., bylismy blisko ,scenariusza rumunskiego” (grozba niewyptacal-
nosci z powodu kosztéw obstugi dtugu), ktéry takze szczegotowo opisalismy
w raporcie z 2021 roku. W 2023 r. rentownosci obligacji 10-letnich obnizyty sie
ZNaczaco, ponizej 6 proc. Jednak nawet jezeli rentownosci spadna to
w kosztach obstugi dtugu ujawni sie to w horyzoncie 4-5 lat. Wynikowe, im-
plikowane koszty obstugi dtugu (ang. implicit interest) w 2024 r. wyniosty
4,7 proc. i byty trzecie najwyisze w catej UE, po Wegrzech i Rumunii. Wedtug
prognozy resortu finanséw w notyfikacji fiskalnej wynikowe koszty obstugi
dtugu wzrosng do 5 proc. w 2025 . i beda drugie najwyisze w catej UE,
po Wegrzech.
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Wynikowe koszty obstugi dtugu w latach 2024-2025 1.
(proc. dtugu z roku poprzedniego)
2024 (wykonanie) 2025 (prognoza rzadowa)
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Zrédto: KE, EUROSTAT. W 2025 dla Belgii, Francji i Chorwacji przyjgto prognoze Komisji Europejskiej (jesien 2024 1.).

Definicje dtugu publicznego i progi ostroinosciowe

Cztery najbardziej popularne miary dtugu publicznego w Polsce to:

1. Panstwowy dtug publiczny (PDP) - obejmuje zobowiazania
jednostek sektora finansow publicznych, zaklasyfikowanych
do tego sektora zgodnie z ustawa o finansach publicznych,

z nastepujacych tytutow:

- wyemitowanych papieréw wartosciowych opiewajacych
na wierzytelnosci pieniezne;

- zaciagnietych kredytow i pozyczek;
- przyjetych depozytow;
- wymagalnych zobowiazan:
- wynikajacych z odrebnych ustaw oraz prawomocnych
orzeczen sadow lub ostatecznych decyzji administracyjnych,
- uznanych za bezsporne przez wtasciwg jednostke
sektora finanséw publicznych bedaca dtuznikiem.

Panstwowy dtug publiczny oblicza sie jako wartos¢ nominalna zobowia-
zan jednostek sektora finanséw publicznych po wyeliminowaniu wza-
jemnych zobowigzan miedzy jednostkami tego sektora (czyli po tzw.
konsolidacji7). PDP mozna podzieli¢ na zadtuzenie podsektora rzadowe-
go, zadtuzenie podsektora samorzadowego oraz zadtuzenie podsektora
ubezpieczen spotecznych. PDP jest polska koncepcja, wyliczany zgodnie
z polska metodologia, w szczegolnosci kasowym ujeciem operacji budze-
towych. Fakt istnienia krajowej definicji dtugu publicznego wynika z uni-
kalnego w Polsce rozwigzania w postaci konstytucyjnego limitu 3/5 relacji
dtugu publicznego do PKB, wprowadzonego Konstytucja RP z 1997 r.
Obowiazujaca w Polsce konstytucyjna requta fiskalna oraz towarzysza-
ce jej dodatkowe procedury ostroznosciowe i sanacyjne uruchamiane
po przekroczeniu przez relacje dtugu do PKB odpowiednio progow:
55% i 60% wymagaty precyzyjnego ustawowego zdefiniowania sposo-
bu liczenia panstwowego dtugu publicznego oraz zakresu podmiotowego
sektora finanséw publicznych (zakres ten nie ulegt zasadniczym zmianom
0d 1998 1., 3 wiec od uchwalenia pierwszej ustawy o finansach publicz-
nych). Panstwowy dtug publiczny (PDP, zadtuzenie sektora finanséw pu-
blicznych po konsolidacji) na koniec IV kwartatu 2024 r. wyniést 1 611,6 mid zt.

2. Dtug Skarbu Panstwa jest gtéwna czescia PDP (92,9% na koniec
2024 1) i gtébwnym elementem zadtuzenia podsektora rzadowego
(99,8% na koniec 2024 r.). Zadtuzenie Skarbu Paistwa na IV kwartatu
2024 . wyniosto 1494, min zt.

2

17 Debt Sustainability Monitor 2022, str. 107, 229.
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3. Kwota okreslona w art. 38a ustawy o finansach publicznych ma zasto-
sowanie w procedurach ostroznosciowych i sanacyjnych w przypadku
przekroczenia progéw dtugu okreslonych w ustawie oraz w okreslaniu
wielkosci korekty kwoty wydatkéw wyznaczanych zgodnie z stabilizu-
jaca requta wydatkowa, zdefiniowana w ustawie. Kwota ustalona jest
w wyniku przeliczenia kwoty panstwowego dtugu publicznego na wa-
lute polska z zastosowaniem dla zobowigzan wyrazonych w walutach
obcych sredniej arytmetycznej srednich kurséw kazdej z walut obcych
ogfaszanych przez NBP i obowiazujacych w dni robocze roku budzeto-
wego i pomniejszona o kwote wolnych srodkéw stuzacych finansowaniu
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w kolejnym roku budzetowym.

4. Definicja unijna dtugu publicznego to dtug sektora instytucji rza-
dowych i samorzadowych (ang. general government, wedtug euro-
pejskiego systemu rachunkow narodowych i regionalnych ESA 2010)
liczony jednolicie we wszystkich panstwach Unii Europejskiej (w tym
w Polsce). Unijna, memoriatowa (nie kasowa jak w przypadku PDP)
metodologia liczenia dtugu publicznego wynika m.in. z traktatu z Ma-
astricht zawierajacego m.in. kryterium (konwergencji dtugu i deficy-
tu oraz przewidujacego procedure nadmiernego deficytu (Excessive
Deficit Procedure - EDP) w wypadku jego niespetnienia. Czesto ten
dtug nazywany jest w zwigzku z tym dtugiem EDP. Podstawowe réz-
nice pomiedzy kategoriami panstwowy dtug publiczny a dtug sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych to az pie¢ elementéw: naj-
bardziej istotny to zakres sektora finanséw publicznych (np. fundu-
sze umiejscowione w Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK) nie s3
zaliczane do sektora finanséw publicznych, s3 zaliczane do sektora
instytuji rzadowych i samorzadowych), pozostate réznice dotycza
tytutéw dtuznych, wyceny zobowiazan wyrazonych w walutach ob-
cych, dtugu potencjalnego, klasyfikacji sektorowej przedsiewzie¢ in-
frastrukturalnych.

W konstytucji i ustawie o finansach publicznych okreslono dwa progi
ostroznosciowe w zakresie relacji PDP do PKB:

1. Konstytucja RP zawiera zapis zakazujacy przekraczania limitu zadtuze-
nia publicznego w wysokosci 60% (3/5) PKB. Zgodnie z Konstytucja nie
wolno zacigga¢ pozyczek lub udziela¢ gwarandji finansowych, ktére spo-
wodowatyby przekroczenie tego limitu Zgodnie z art. 74 ustawy o finan-
sach publicznych Minister Finanséw kontroluje przestrzeganie tej zasady.

2. Ustawa o finansach publicznych doprecyzowuje zapis konstytucyjny
i zawiera dwa progi ostroznosciowe: 55% i 60%. Przekroczenie progu
55% przez relacje PDP do PKB wymaga od Rady Ministréw szeregu
dziatan, w tym m.in. na kolejny rok Rada Ministréow uchwala projekt
ustawy budzetowej, w ktérym nie przewiduje sie deficytu budzetu
panstwa lub przyjmuje sie poziom réznicy dochodéw i wydatkéw bu-
dzetu panstwa, zapewniajacy, ze relacja dtugu Skarbu Panstwa
do produktu krajowego brutto przewidywana na koniec roku budzeto-
wego, ktorego dotyczy projekt ustawy, bedzie sie obnizata, po drugie
nie przewiduje sie wzrostu wynagrodzen pracownikéw panstwowej
sfery budzetowej, a waloryzacja rent i emerytur nie moze przekroczy¢
poziomu odpowiadajacego wzrostowi cen towaréw i ustug konsump-
cyjnych, po trzecie Rada Ministrow dokonuje przegladu wydatkow
budzetu panstwa finansowanych srodkami pochodzacymi z kredytéw
zagranicznych oraz przegladu programéw wieloletnich oraz przed-
stawia Sejmowi program sanacyjny majacy na celu obnizenie relagji
dtugu do PKB. Przekroczenie 60% dodatkowo wymaga od jednostek
samorzadu terytorialnego réwnowazenia budzetu (zakaz uchwalania
budzetu z deficytem) a ponadto jednostki sektora finanséw publicz-
nych nie moga udziela¢ nowych poreczen i gwarangji.

Trzeba podkresli¢, ze do procedur ostroznosciowych i sanacyjnych zasto-
sowanie ma kwota okreslona w art. 383 ustawy o finansach publicznych.

i

3.2. ,ROWNOLEGLY BUDZET” DO LIKWIDACJI

Od pierwszych edycji raportu ,Zagrozenia nadmiernego dtugu publicznego”
opisywano dezintegracje systemu finanséw publicznych poprzez tworzenie
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licznych funduszy, agengji, fundacji. Opisywano liczne, kreatywne triki stuzace
zanizaniu deficytu budzetu panstwa, przyktadowo proceder rozdawania obli-
gacji zamiast dotacji, czyli proceder ukrywania wydatkow. Jednak najpowaz-
niejszym i fundamentalnym problemem systemowym jest istnienie przy BGK
tzw. ,rownolegtego budzetu” i w konsekwendji istnienie dwaéch definicji dtugu.
Rzady Zjednoczonej Prawicy (z wiodaca rola PiS) uczynity z funduszy poza-
budzetowych, w szczegélnosci tych prowadzonych przez Bank Gospodarstwa
Krajowego, narzedzie prowadzenia budzetowej propagandy i realizacji par-
tyjnych interesow poza konstytucyjna kontrola parlamentu i spofeczenstwa.
Najbardziej jaskrawym przyktadem jest Fundusz Przeciwdziatania COVID-19,
ktory pierwotnie miat stuzy¢ walce z pandemia, lecz szybko przeksztafcit sie
w gigantyczny fundusz wydatkowy wykorzystywany do finansowania polityki
klientelistycznej — w tym symbolicznych ,czekdw z tektury” wreczanych przez
politykow PiS w kampaniach wyborczych. Brak przejrzystosci, pominiecie pro-
cedur sejmowych oraz mozliwo$¢ przesuwania znacznych kwot bez debaty
publicznej sprawity, ze fundusze te staty sie swoista rownolegta kasa panstwa,
stuzaca gtéwnie celom politycznym rzadzacej partii.

Aspekt sytuacji kryzysowej w systemie finanséw publicznych szczegétowo
opisali wspotautorzy niniejszego opracowania (Dudek i Kotecki) w raporcie
,Stabilny i przejrzysty budzet pod kontrola obywateli. Plan Naprawy Finansow
Publicznych.”®, gdzie oprocz diagnozy przedstawiono 25 kompleksowych re-
komendadji jak naprawic¢ system finanséw publicznych. Wiekszos¢ rekomen-
dagji nie zostata jednak zrealizowana.

Niestety, pomimo zmiany wiekszosci parlamentarnej i rzadu w 2023 1., na-
dal istnieja fundusze przeptywowe przy Banku Gospodarstwa Krajowego.
Program wydatkowy przy Polskim Funduszu Rozwoju nie jest kontynuowa-
ny od 2021 roku, ale nadal tam s3 ponoszone koszty odsetkowe od starego
dfugu, ktére nie sa uwzgledniane w budzecie panstwa. W BGK mamy juz 20
funduszy i programow. Niestety, nie zostat zlikwidowany zaden fundusz w BGK
ani nie stychac¢ o jakichkolwiek pracach majacych na celu konsolidacje tych
funduszy. Wrecz przeciwnie rozwaza sie nawet tworzenie nowych funduszy.

18 Dudek S, Kotecki L. (2023). Stabilny i przejrzysty budzet pod kontrolg obywateli. Plan Naprawy Finanséw
Publicznych. Warszawa, Instytut Odpowiedzialnych Finanséw / Instytut Finanséw Publicznych. https://
www.ifp.org.pl/wp-content/uploads/2024/04/Stabilny-i-przejrzysty-budzet_Plan-naprawy.pdf
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Tych funduszy nie powinno sie nazywac funduszami pozabudzetowymi. Ta na-
zwa powinna by¢ zarezerwowana dla panstwowych funduszy celowych, ktére
s3 powotywane na mocy ustawy o finansach publicznych, np. Fundusz Ubez-
pieczen Spotecznych, ktéry wyptaca renty i emerytury, czy Narodowy Fundusz
Ochrony Srodowiska. Te sg dotaczone w sposéb wiazacy do ustawy budzeto-
wej i nie moga zaciagac dfugu.

Fundusze w BGK s3 czesto poréwnywane do pozabudzetowego funduszu
zbrojeniowego, czy funduszu wspierania gospodarki w Niemczech. To nie-
porozumienie i naduzycie. Pojawiaty sie gtosy, ze FWSZ (Fundusz Wsparci Sit
Zbrojnych przy BGK) powstat na wzor niemiecki, jednak jest to nieprawda
albo nieporozumienie. Niemcy maja fundusz, ktéry ma limit wydatkowy, nie
emituje wiasnego dfugu i jest finansowany z niemieckich obligacji rzado-
wych (Bunddéw) oraz podlega wszystkim procedurom i publicznej kontroli.
A co najwazniejsze jego wydatki s3 formalnym zatacznikiem niemieckiej
ustawy budzetowej, ba nawet s3 wymienione na pierwszej stronie tej usta-
wy, w pierwszym artykule. Niemieckie fundusze sa odpowiednikami polskich
panstwowych funduszy celowych, w zadnym wypadku nie s3 poréwnywalne
do tych przy BGK.

Te w BGK to fundusze pseudopozabudzetowe, nie opisane w ustawie o finan-
sach publicznych i nie wystepujace w innych systemach finanséw publicznych.
Plany finansowe tych funduszy nie s3 dotaczane do ustawy budzetowej. Par-
lament nie zatwierdza wiec wydatkow i zadtuzenia tych funduszy. Nieste-
ty, na 2025 r. w tych funduszach zaplanowano ponad 155 mld zt wydatkow
i wszystko wskazuje na to, ze beda kontynuowane w kolejnych latach. Tych
wydatkéw nie ujeto w deficycie budzetu panstwa. Te wydatki nie s3 pod for-
malna kontrola parlamentu. Chcac zmieni¢ plan finansowy funduszu w BGK nie
trzeba uzyskac¢ akceptacji parlamentu czy komisji sejmowej. Te fundusze
to w istocie ,réwnolegty budzet”, ,neo-budzet” funkcjonujacy formalnie poza
ustawa budzetowa. Dtug w tych funduszach przekroczyt juz 400 mid zt. We-
dtug projektu nowego budzetu w 2025 r. wyniesie on ponad 450 mld zt, a do
2028 wzrosnie do ponad 606 mld zt.

Niestety, w tym aspekcie wykonano tylko pewne ruchy pozorowane. Co jest
pozytywne: Bank Gospodarstwa Krajowego publikuje plany i sprawozdania
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z realizacji planow tych funduszy, czyli przynajmniej mamy jawnosc. Kolejna
zmiana to pokazanie planow tych funduszy w czesci opisowej ustawy budze-
towej. Te inicjatywy nalezy oceni¢ pozytywnie, jednak nie zatatwiaja one pro-
blemu formalnej kontroli parlamentarnej jak i kwestii praworzadnosci w finan-
sach publicznych.

Skala i zrédta réznic
pomiedzy dtugiem EDP a panstwowym dtugiem publicznym (PDP)
z tytutu zadtuzenia funduszy przy BGK i PFR

Zadtuzenie funduszy
BGK i PFR (mld zf)

Zadtuzenie funduszy BGK i PFR
(proc. dtugu EDP)

450
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404,4
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—— [PC

s Razem BGK i PFR

25

20
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Uwaga: PDP - panstwowy dtug publiczny (metodologia krajowa), EDP - dtug obliczony wedtug metodologii unijnej
(ESA 2010), na potrzeby procedury nadmiernego deficytu.

Lrodto: Ministerstwo Finansow

Tu na marginesie nalezy podkresli¢, ze jawnos¢ nie jest tozsama z przejrzysto-
$cia. Jawnos¢ 0znacza, ze dane s3 publicznie dostepne, natomiast przejrzystos¢
zaktada ich klarowne i zrozumiate przedstawienie. Pokazanie skomplikowa-
nych planéw, bez zliczenia deficytu w tych funduszach to nie jest wciaz petna
przejrzystosc.
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Mamy wieksza, cho¢ nie petna jawnos$¢, nadal nie mamy przejrzystosci, a na
pewno nie ma kontroli parlamentarnej i respektowania zasady jednosci zarza-
dzania finansami publicznymi poprzez ustawe budzetows, co jest chronione
przez Konstytucje w art. 219. Tres¢ tego artykutu mowi, ze ,Sejm uchwala bu-
dzet panstwa na rok budzetowy w formie ustawy budzetowej”. Tu nie trzeba
by¢ konstytucjonalista, aby wiedzie¢, ze na gruncie art. 219 Konstytugji ,usta-
wa budzetowa” jest podstawowym planem finansowym panstwa.

Stwierdzenie ,w formie ustawy budzetowej” powinno zamyka¢ wszelkie dy-
wagacje. Wysytanie rzekomo petnych danych budzetowych do Eurostatu nie
spetfnia zapisu ,w formie ustawy budzetowej”. Prezentowanie danych w biule-
tynach statystycznych na stronach internetowych resortu finanséw, GUS, czy
BGK nie spetnia zapisu ,w formie ustawy budzetowej”. Pokazanie tych planow
W niewiazacej czesci opisowej ustawy, tj. w uzasadnieniu, nie spetnia zapisu
,w formie ustawy budzetowe]”. Konstytucjonalisci nazywaja te zasade, zasa-
da ,podstawowosci budzetu”: ,Podstawowos¢ budzetu jako aktu zarzadzania
finansowego panstwem lub inng wspdlnota oznacza tym samym, iz plan ten
musi zawiera¢ wszystkie dochody i wydatki publiczne tej wspdlnoty, a przy-
najmniej wszystkie te, ktére s3 niezbedne do wypetniania funkgji i zadan pu-
blicznych danej wspdlnoty, gwarantowanych przez odrebne akty normatywne
(wymaganie powszechnos¢ planowania)”®.

A jezeli to nie wystarczy, to mamy wprost opis sytuacji, kiedy naruszo-
ny jest art. 219 Konstytucji: ,Pominiecie w ustawie budzetowej planow fi-
nansowych panstwowych jednostek organizacyjnych wykonujacych zada-
nia publiczne o znaczeniu podstawowym dla oceny wykonywania przez
panstwo swoich konstytucyjnych i ustawowych funkcji albo nadanie tym
planom informacyjnego, niewiazacego znaczenia prowadzi wprost do naru-

szenia art. 219 ..."%°.

Publikowanie planéw funduszy BGK w czesci opisowej projektu czy na stro-
nach BGK nie czyni zado$¢ powyzszym zasadom. Plany te nie s3 zawarte
W wigzacej czesci ,artykutowej” ustawy w przeciwienstwie do funduszy nie-
mieckich, ktore s3 na pierwszej stronie ustawy. Parlament zatwierdza i gtosu-

19 Debowska-Romanowska T. w Konstytucja RP. Komentarz, red. Safjan M., Bosek L., 2016.
20 Tamze
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je wytacznie czes¢ artykutowa ustawy wraz z tabelarycznymi zatgcznikami,
ktéra do podpisu dostaje Prezydent. Nie ma tam ujetych funduszy przy BGK.

Oprocz aspektu konstytucyjnego, ktory jest fundamentalny, jest aspekt eko-
nomiczny, ktéry w istocie nalezy traktowac jako niegospodarno$¢ w zarzadza-
niu finansami publicznymi. Koszty obstugi dtugu w ,réwnolegtym budzecie” s3
wyzsze niz gdyby te wydatki byty finansowane przez emisje skarbowych pa-
pieréw wartosciowych (SPW). taczne, dodatkowe koszty obstugi dtugu wy-
emitowanego dotychczas przez BGK i PFR beda wyzsze az do zapadalnosci
0 prawie 20 mld zt, w poréwnaniu do sytuacji gdyby ten dtug byt finansowany
skarbowymi papierami wartosciowymi.

Obecna kontynuowana praktyka finansowania czesci wydatkéw panstwa
z pominieciem ustawy budzetowej - poprzez fundusze tworzone przy Banku
Gospodarstwa Krajowego - budzi powazne watpliwosci konstytucyjne. To zja-
wisko, coraz czesciej okreslane mianem ,neo-budzetu”, moze by¢ poréwny-
wane do wczesniejszych przykfadéw obchodzenia ustrojowych mechanizmow
panstwa prawa, takich jak powofanie tzw. neo-KRS czy paraliz Trybunatu
Konstytucyjnego. Jednak podejscie do naprawy fadu instytucjonalnego w obu
przypadkach jest skrajnie odmienne.

Nowa wiekszos¢ parlamentarna uznaje, ze niektorych instytugji - jak obecny
Trybunat Konstytucyjny - nie da sie naprawi¢ poprzez ich biezace dziatanie,
dlatego powstrzymuje sie od obsadzania ich sktadow. Podobnie, Minister Spra-
wiedliwosci nie organizuje konkurséw na sedzidw, ktore musiatyby przechodzic
przez wadliwg Krajowa Rade Sadownictwa. Jest to forma odmowy legitymizo-
wania rozwigzan niezgodnych z duchem Konstytucji. Tymczasem w przypadku
finansow publicznych, mechanizmy omijania ustawy budietowej nadal s3
aktywne, a dtug publiczny zaciaggany przez fundusze przy BGK rosnie.

To oznacza sankcjonowanie wadliwych konstytucyjnie mechanizméw w ob-
szarze finansow publicznych. O ile zrozumiate jest, e z dnia na dzien nie
da sie wlaczy¢ ,starego” wypchnietego poza nawias dtugu, to kompletnie
niezrozumiate jest zaciaganie nowego dtugu w tych funduszach i rozwijanie
~fownolegtego budietu” w BGK czy brak propozycji rozwigzania tego pro-
blemu.
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W tym kontekscie pojawia sie ryzyko deliktu konstytucyjnego w zwigzku in-
nym art. Konstytugji, tj. art. 216, ktdry stanowi, ze wartos¢ panstwowego dtugu
publicznego (PDP) nie moze przekroczyc¢ 3/5 PKB. Wszelkie analizy wskazuja
na to, ze dtug publiczny wedtug petnej metodologii europejskiej juz w 2026 1.
przekroczy 60 proc. PKB i pozostanie powyiej tego poziomu do konca przy-
sztej dekady. Jak pokazano na powyiszym wykresie niemal 1/5 petnego,
prawdziwego dtugu nie jest uyjmowana w PDP, co ,sztucznie” spowoduje,
ie limity z ustawy o finansach publicznych, o ktérych mowa w ramce na
stronie 30. naszego raportu (Definicje dtugu publicznego i progi ostrozno-
sciowe), nie zostang przekroczone.

To nie jest wytacznie kwestia techniczna czy statystyczna. 0d tego rodzaju
»Niuansow” zaleiy stabilnos¢ finanséw publicznych oraz zaufanie obywa-
teli do panstwa i jego regut gry. Jeieli konstytucyjny limit mozna formalnie
omina¢, przesuwajac niemal 20 proc. dtugu do quasi-budietowych struktur,
to trzeba zadac pytanie, czy nie dochodzi do konstytucyjnego deliktu. Wy-
obrazmy sobie sytuacje, ze cate zadtuzenie panstwa wypychamy do plejady
funduszy BGK i tworzymy tam jeszcze jakie$ nowe. | co? Mamy dtug
(zero procent) PKB? Czy takie rozwigzanie dopuszczali konstytucjonalisci,
ktérzy mieli na uwadze stabilnos¢ finanséw publicznych? Dla wszystkich be-
dzie oczywiste, ze prawdziwy dtug przekroczy 60 proc. PKB.

To nie jest juz spér ksiegowy. To pytanie o granice uczciwosci panstwa wobec
wtasnych obywateli, to pytanie o praworzadnos¢. Jak obywatele maja zrozu-
miec trudne niuanse przywracania praworzadnosci, w tym w finansach pu-
blicznych, kiedy w tak podstawowej sprawie, jak limit konstytucyjnego dfugu,
rzad wmawia im, ze 60 proc. to w rzeczywistosci 45 proc.?

Ta sytuacja wymaga rozwigzania. Brak praworzadnosci w finansach publicz-
nych jest zagrozeniem. Nalezy poszukiwac¢ zgodnych z Konstytucja rozwigzan
w zakresie finansowania zbrojen, konieczne jest wygaszenie funkcjonowania
,rownolegtego budzetu”. Takie rozwigzania przedstawiono we wspomnia-
nym wyzej planie naprawy finanséw z grudnia 2023 r. ,Stabilny i przejrzy-
sty budzet pod kontrola obywateli. Plan Naprawy Finanséw Publicznych.”
Zgodnie z pierwsza, fundamentalng rekomendacja w tym raporcie dotychczas
zaciagniete zobowiazania PFR i BGK nalezy pozostawi¢ w biernym zarzadzaniu.
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Nalezy utworzy¢ tymczasowy fundusz pomostowy (Fundusz Restrukturyzadji Posiadane przez NBP dtuzne papiery wartosciowe na 31.12.2024
Zadtuzenia BGK i PFR), ktéry bedzie obstugiwat ten dtug az do zapadalnosci. wedtug termindw zapadalnosci
Fundusz ten bedzie zasilany srodkami budzetowymi. Wykup bedzie naste-
powat stopniowo na podstawie emisji skarbowych papieréw wartosciowych Wykup diuznych papieréw wartosciowych w wartosci nomunalnej
(SPW). Oznacza to stopniowe wygaszanie réznicy podmiotowej miedzy dtu- wmin PLN 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | Razem
giem publicznym wedtug metodologii krajowej i metodologii unijnej. Rdwno- Skarbome
legle w krajowych requtach fiskalnych nalezy stosowac unijng definicje dtugu diuzne papiery | 14587,5 | 115795 | 2117,9 | 81270 | 226153 | 9747,1 | 687742
publicznego z przepisem przejsciowym, ktory pozwala odliczac¢ od tego zadtu- wartosciowe
zenia sptate narostego, starego dtugu pozabudzetowego. Fundusze i programy Diuzne papiery
w BGK naleZy WJ@CZVC do budzetu Dahstwa lub przeksztafcic’ W pal"]StWOWG gvv\\/;rrta%stcc;svv;ﬁe 128386 _ 282674 | 5449, _ 10907,5 | 57 462,6
fundusze celowe lub jednostki finanséw publicznych zgodne z ustawa o finan- bz
sach publicznych.

Razem 27426,1 | 11579,5 | 303853 | 13576,1 | 226153 | 20654,8 | 126 236,8
Ewentualnie przy BGK moga funkcjonowac jedynie fundusze, ktére nie ge-

neruja wydatkow, a stuza do obstugi instrumentéw pozyczkowych (np. Fun-
dusz Kredytéw Studenckich). Wtedy takie fundusze nalezy wiaczy¢ pod rygory
ustawy o finansach publicznych (ufp) jako nowy rodzaj podmiotu (w art. 9 ufp). Obligacje w NBP (w min PLN)
Fundusze, ktére pozostana przy BGK musza w petni podlegac rygorom i proce-
durom z ustawy o finansach publicznych. Oczywiscie takie fundusze nie bed3

irédto: MF, NBP

mogty zaciaga¢ witasnego dfuqu. 30000
Obligacje w NBP 25000
20000
W okresie 2020-2021 (okres COVID-19) NBP dokonywat operacji skupu
obligacji skarbowych oraz dtuznych papieréw wartosciowych gwaran- 15000
towanych przez Skarb Panstwa w ramach tzw. strukturalnych operadji
otwartego rynku. W efekcie skupiono obligacje o wartosci ponad 140 mld. 10000
Czes¢ z nich juz zapadto i zostato wykupionych przez emitentéw, jednak
wcigz w NBP pozostaje ponad 126 mld zt. Ich wykupy beda trwaty do 2030 5000
r. Przedstawianie do wykupu obligacji przez bank centralny jest z punktu
widzenia polityki pienieznej zacie$nianiem ilosciowym. Z punktu widze- 0
nia Skarbu Panstwa (emitenta i gwaranta obligacji w zasobie NBP) jest to 2025 2026 2027 2028 2029 2030
jednak dodatkowy problem, poniewaz wymaga wyemitowania dodatko- B Skarbowe dhuzne papiery wartosciowe  [Ml Dhuzne papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Paristwa
wego dfugu i znalezienia na niego nabywcédw poza bankiem centralnym.
rédto: MF, NBP

b b



Dtug publiczny

3.3. WYPYCHANIE KREDYTU
W GOSPODARCE?

Efekt wypierania jest kluczowym pojeciem w analizie polityki fiskalnej, pod-
kreslajagcym potencjalny kompromis miedzy wydatkami rzadowymi a dziatal-
noscia sektora prywatnego. Jego wielko$¢ i znaczenie zalezg w duzej mierze
od stanu gospodarki, wrazliwosci stop procentowych i sposobu wykorzysta-
nia funduszy rzadowych. Efekt wypierania kredytu w gospodarce wystepuje,
gdy zwiekszone wydatki lub pozyczki rzadowe zmniejszaja inwestycje lub
konsumpcje sektora prywatnego. Zazwyczaj, gdy rzad zaciaga wysokie po-
zyczki w celu sfinansowania swoich wydatkow, zwieksza to popyt na kredyt
i moze prowadzi¢ do wyzszej inflacji, co moze prowadzi¢ do wzrostu stop
procentowych. Wyzsze stopy procentowe sprawiaja, ze pozyczki staja sie
drozsze dla firm i 0s6b prywatnych, zniechecajac do prywatnych inwestydji
i wydatkow. W rezultacie dziatalnos¢ gospodarcza sektora prywatnego jest
,wypierana” (crowding out) przez dziatania sektora publicznego. Na przy-
ktad, jesli rzad emituje obligacje w celu sfinansowania deficytu, konkuruje
z prywatnymi pozyczkobiorcami o dostepne fundusze. Moze to prowadzi¢ do
zmniejszenia inwestycji biznesowych np. w fabryki lub sprzet, lub do zmniej-
szenia wydatkéw konsumenckich na duze przedmioty, takie jak domy lub
samochody.

Istnieja dyskusje na temat jego dotkliwosci. Niektorzy twierdza, ze w silnej
gospodarce (gdy gospodarka dziata na petnych obrotach lub w ich poblizu)
wypieranie jest bardziej wyrazne, poniewaz zasoby s3 juz w petni wyko-
rzystane. Inni zauwazaja, ze w recesji, przy niewykorzystanych zasobach,
wydatki rzadowe moga nie wypierac dziatalnosci prywatnej tak bardzo, po-
niewaz moga stymulowa¢ popyt bez znaczacego podnoszenia stép procen-
towych. W czasie recesji lub w przypadku nadwyzki mocy produkcyjnych
wypieranie jest mniej prawdopodobne, a wydatki rzadowe moga nawet
,Przyciagac¢/wspiera¢” (crowd in) inwestycje prywatne, zwiekszajac popyt
i zatrudnienie.

Podsumowujac, efekt wypychania kredytu w gospodarce wynika z oddziaty-

wania zadtuzajacego sie silnie rzadu na stopy procentowe (rosnace lub wolniej
spadajace), ktore moga powodowac, ze niektore projekty kapitatowe, ktore
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bytyby optacalne przy nizszych stopach procentowych, staja sie nieoptacal-
ne, co prowadzi firmy do ograniczenia lub opdznienia inwestycji. Zaciaganie
pozyczek przez rzad moze pochtona¢ znaczna czes¢ zdolnosci kredytowej go-
spodarki, dodatkowo ograniczajac fundusze dostepne dla projektow sektora
prywatnego.

W przypadku Polski, podatek bankowy w ksztatcie funkcjonujacym w Pol-
sce (patrz Ramka 3. ponizej) silnie wzmacnia efekt wypychania kredytu w
gospodarce. Dodatkowo, krotkookresowo nie ma zainteresowanych by
domagac sie zmiany tej sytuacji, bowiem zaréwno bankom jak i regula-
torowi taka sytuacja odpowiada, jest dla nich wygodna: banki inwestuja
w atrakcyjne i bezpieczne obligacje, a rzad ma przestrzen do lokowania
dtugu. W dfugim okresie jednak moze prowadzi¢ do wielu niepozadanych
zjawisk i efektow: wyzszych stop procentowych, nizszego wzrostu gospo-
darczego, suboptymalnej jego struktury, nadmierne zaangazowanie ban-
kow w obligacje skarbowe z wszelkiego rodzaju ryzykami stabilnosciowymi
z tym zwigzanymi, itp.

Podatek bankowy i jego konsekwencje

Podatek bankowy w Polsce na tle innych krajéw UE wyréznia jego
charakter fiskalny oraz relatywnie duza wysokos¢. W wiekszosci
krajow UE, ktore wprowadzity podatek bankowy, jego podstawa
s3 pasywa pomniejszone o kapitaty wtasne i depozyty. Taka kon-
strukcja podatku zniecheca banki do korzystania z mniej stabil-
nych zrédet finansowania. Polska, Rumunia i Wegry zdecydowaty
sie na opodatkowanie aktywdéw bankowych, cho¢ z réznym za-
kresem wytaczen. Wprowadzenie podatku bankowego, jak kazda
interwencja publiczna wptywa na zachowanie bankéw i wyniki
makroekonomiczne. W tym kontek$cie méwi sie o co najmniej
trzech kluczowych kwestiach: wptywie podatku bankowego na
poziom akcji kredytowej, modyfikacji modeli biznesowych ban-
kéw po wprowadzeniu podatku oraz przenoszeniu kosztéw na
klientow banku.
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Po pierwsze, w Polsce od momentu wprowadzenia podatku banko-
wego widoczny jest silny spadek akcji kredytowej. Wyodrebnienie
wptywu samych zmian podatkowych jest utrudnione ze wzgledu na
ilos¢ wstrzasow, ktorych doswiadczyta polska gospodarka w okresie
miedzy jego wprowadzeniem a dniem dzisiejszym. Wyniki niektérych
badan?' wskazuja na istotny spadek dynamiki kredytu, szczegdlnie
w segmencie kredytow hipotecznych: w dtugim okresie podatek
bankowy moze obniza¢ dynamike kredytu dla sektora prywatnego
nawet o 1 pkt. proc. kwartalnie. Wskazuje sie tez na negatywny wptyw
podatku na wysoko$¢ oprocentowania depozytdéw przedsiebiorstw
i potencjalnie wyzsze oprocentowanie kredytow mieszkaniowych.

Po drugie struktura podstawy opodatkowania objetej podatkiem
bankowym determinuje podejscie banku do zarzadzania aktywami
i/lub struktura pasywoéw, tym samym wptywajac na modyfikacje
modeli biznesowych bankéw. Banki zwiekszaja zaangaiowanie
w aktywa zwolnione z podatku, co potwierdzaja wnioski z ba-
dan na rynku polskim. Wprowadzenie podatku bankowego w Pol-
sce skutkowato wzrostem udziatu zwolnionych z podatku obligacji
skarbowych w portfelach polskich bankéw, przesunieciem srodkow
z papieréw wartosciowych NBP na obligacje skarbowe.

Po trzecie, nastapito przeniesienie kosztow podatku na klientéw.
Wprowadzenie podatku bankowego w Polsce przyczynito sie
do wzrostu oprocentowania kredytow, jednak sita efektu za-
lezata od typu kredytu. W najwiekszym stopniu dotkneto to kre-
dytéw hipotecznych. Zjawisko przerzucania kosztéw podatku ban-
kowego na klientéw okazuje sie silnie skorelowane z wielkoscia
bankéw. Co do zasady jest ono tym silniejsze, im wyzsza sita ryn-
kowa bankéw, mniejsza elastycznos¢ popytu na kredyty i nizsza
konkurencja na rynku bankowym.

21 Borsuk, M., Przeworska, J,, Saunders, A, Serwa, D., (2024). The macroeconomic costs of the bank tax,
Journal of Financial Stability, Volume 72, https://doi.org/10.1016/jjfs.2024.101262.
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Udziat kredytéw dla sektora niefinansowego i instrumentéw dtuznych

w aktywach sektora bankowego

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Feb-25
s Udziat instrumentéw dtuznych w aktywach s Udziat

irédto: Zwiazek Bankow Polskich

Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw

22 Podziat na inwestoréw krajowych i zagranicznych. Krajowi inwestorzy dodatkowo s podzieleniu
na sektor bankowy i pozabankowy.
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Struktura dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
wedtug kryterium rezydenta
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4. Rynkowe uwarunkowania
7arzadzania drugiem publicznym
W [atach 2024-25

4.1 SYTUACJA NA SWIECIE

Mozliwos¢ finansowania potrzeb pozyczkowych polskiego budzetu zalezy mie-
dzy innymi od gotowosci inwestoréw do zakupu obligacji, na co z kolei wptywaja
nie tylko czynniki krajowe, lecz réwniez zmiany nastrojéw na swiatowych ryn-
kach finansowych. W trakcie 2024 r. oraz w pierwszych miesiacach 2025 1. gfow-
nym wyznacznikiem zmian nastrojow na swiatowych rynkach finansowych, de-
cydujacym o skali oraz tempie naptywu kapitatu na rynki dtugu, byfa sytuacja
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gospodarcza w Stanach Zjednoczonych. W 2024 r. oczekiwania ekonomistéw
dotyczace tempa wzrostu amerykanskiej gospodarki ulegaty stopniowej po-
prawie, a prognozy aktywnosci gospodarczej byty systematycznej rewidowa-
ne w gére. O ile jeszcze na poczatku minionego roku konsensus prognoz zaktadat
okoto 50 proc. prawdopodobienstwo wystapienia recesji w Stanach Zjednoczo-
nych, pod koniec roku szanse te byty juz szacowane na zaledwie 20 proc.

Inwestorzy z czasem zaczeli z wiekszym przekonaniem podchodzi¢ do mozliwo-
$ci tzw. miekkiego ladowania amerykanskiej gospodarki - scenariusza, w ktorym
obnizenie inflagji do akceptowalnych poziomdw jest mozliwe bez wywotywania
recesji. Sytuacja ta poczatkowo sprzyjata amerykanskiemu rynkowi dtugu, dzie-
ki czemu rentownosci obligacji rzgdowych Stanéw Zjednoczonych (Treasuries)
stopniowo obnizaty sie, az do wrzesnia 2024 1. Poprawa nastrojéw na rynku Tre-
asuries pozytywnie wptywata na popyt na obligacje réwniez w innych krajach.

Konsensus prognoz wzrostu PKB Prawdopodobieristwo wystapienia

na 2025 rok recesji w USA (konsensus rynkowy)
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Istotna zmiane w tych tendencjach przyniosty wybory prezydenckie w Stanach
Zjednoczonych w IV kwartale 2024 r. Nowe priorytety polityki gospodar-
czej i zagranicznej administracji amerykanskiej skoncentrowaty sie na kilku
elementach, ktére miaty wptyw na oczekiwania inwestorow dotyczace inflagji,
wzrostu gospodarczego oraz sytuadji fiskalnej. Po pierwsze, nowa administra-
Cja zapowiedziata obnizki podatkow, co oznaczatoby utrzymanie bardzo wyso-
kiego deficytu fiskalnego i potrzeb pozyczkowych w Stanach Zjednoczonych

oraz wiazatoby sie z relatywnie wyzszym ryzykiem inflacyjnym. Biorac pod
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uwage, ze deficyt fiskalny juz w latach 2023-2024 ksztattowat sie w granicach
6-7 proc. PKB, dodatkowe poluzowanie budzetowe byto postrzegane przez
uczestnikow rynku jako powazne zagrozenie.

Obawy przed efektami planowanych cie¢ w podatkach doprowadzity do znacz-
nego wzrostu rentownosci amerykanskich obligacji miedzy trzecim kwartatem
2024 1. i pierwszym kwartatem 2025 1., przy czym wzrost dotyczyt w wiekszym
stopniu obligagji o dtuzszym terminie zapadalnosci, prowadzac do zwiekszenia
nachylenia krzywej rentownosci.

Drugim i kluczowym elementem programu amerykanskiej administragji, ktory za-
wazyt na nastrojach rynkowych byta decyzja o wprowadzeniu wysokich cet na
import, obejmujac praktycznie wszystkich partnerow handlowych Stanow Zjed-
noczonych. Dodatkowymi stawkami objeto réwniez wybrane towary, w tym mie-
dzy innymi stal, aluminium oraz samochody. W rezultacie tych zmian efektywna
stawka celna w Stanach Zjednoczonych miata wzrosna¢ z 2,2 proc. do okofo 25
proc., a wiec do poziomow ostatni raz notowanych na poczatku XX wieku.

W ocenie inwestorow decyzje amerykanskiej administracji mogtyby potencjal-
nie doprowadzi¢ do znacznego wzrostu inflacji w Stanach, zwiekszajac obawy
o mozliwos¢ gtebokiego globalnego spowolnienia gospodarczego oraz rece-
sji w amerykanskiej gospodarce. Przejawem tego byta seria obnizek prognoz
wzrostu gospodarczego w pierwszych miesigcach roku dokonywana przez

Rentownosci obligacji Spread rentownosci
10-letnich polskich obligacji (10 Iat)

%
49

% %
0|25 4.0

201
44|

3901

34 L L L L 18105 L L L L 2.0
mar-24 cze-24 wrz-24 gru-24 mar-25 mar-24 cze-24 wrz-24 gru-24 mar-25
USA (lewa 03) Niemcy (prawa 0$) USA (lewa 03) Niemcy (prawa 0s)

Zrédto: Bloomberg

60

Rynkowe uwarunkowania zarzadzania dtugiem publicznym w latach 2624-25

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oraz banki inwestycyjne. Co wiecej, nie-
pewnos¢ dotyczaca kierunku polityki gospodarczej Stanéw Zjednoczonych
oraz ostabienie dolara sprawity, ze pomimo znacznego wzrostu awersji do ry-
zyka rentownosci amerykanskich obligacji zaczety ponownie rosnac.

Zmiany o charakterze geopolitycznym wywotane wyborami w Stanach Zjed-
noczonych miaty posrednio istotny wptyw réwniez na europejskie rynki obli-
gacji. Obawy dotyczace mozliwego ograniczenia militarnej obecnosci Stanow
Zjednoczonych w Europie byty jednym z powoddéw ogtoszenia przez Komisje
Europejska na poczatku 2025 1. programu ReArm Europe, majacego za zadanie
wspieranie zwiekszonych wydatkéw obronnych w Unii Europejskiej, miedzy in-
nymi poprzez czesciowe poluzowanie reqgut fiskalnych. Jednoczesnie niemiec-
kie witadze zaproponowaty, a Bundestag zaakceptowat przetomowy pakiet
fiskalny, ktéry przewidywat miedzy innymi redukcje ograniczen dotyczacych
niemieckich wydatkéw na zbrojenia oraz stworzenie funduszu infrastruktu-
ralnego na kwote 500 mld euro. Znaczne ztagodzenie gorsetu fiskalnego w
Europie, a przede wszystkim w Niemczech, stanowito podstawe do odejscia od
wieloletniej relatywnie restrykcyjnej polityki gospodarczej w strefie euro. Do-
prowadzito to do gwattownego wzrostu rentownosci obligacji europejskich
rzadow, ktéry trwat do momentu ogtoszenia nowych cet przez amerykanska
administracje. Szok w postaci podwyzszonych cet doprowadzit ostatecznie
do obnizenia rentownosci europejskich obligacji.

Na sytuacje na rynkach obligacji wptywaty réwniez decyzje wtadz monetarnych.
Stopniowy spadek inflagji stworzyt w 2024 r. przestrzen do obnizek stop pro-
centowych przez amerykanski Fed oraz Europejski Bank Centralny, a jedynym
duzym bankiem centralnym, ktory w tym czasie zacie$niat polityke pieniezna
byt Bank Japonii. Ostatecznie jednak perspektywa wyzszych wydatkéw budze-
towych w Stanach Zjednoczonych oraz zwigzanego z tym ryzyka inflacyjnego
ograniczyta rynkowe oczekiwania dotyczace skali mozliwych obnizek stop pro-
centowych przez Fed. Pod koniec wrzesnia 2024 1., a wiec przed wyborami w
Stanach Zjednoczonych, notowania rynkowe wskazywaty jeszcze na mozliwos¢
obnizek stép procentowych przez Fed do okoto 3 proc. do potowy 2025 . Z kolei
pod koniec kwietnia 2025 r. notowania rynkowe wskazywaty juz na mozliwos¢
obnizek stop do okoto 4 proc. W przypadku Europejskiego Banku Centralnego re-
wizja spodziewanych obnizek stop byfa w tym samym czasie znacznie mniejsza.
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Nowa polityka celna moze istotnie wptyna¢ na przyszte decyzje bankow
centralnych. Nasilenie wojen handlowych z jednej strony moze prowadzic
do automatycznego wzrostu inflacji w Stanach Zjednoczonych wynikaja-
cego z uwzglednienia wptywu wyzszych stawek celnych na ceny produk-
tow. Z drugiej strony wojny handlowe istotnie obnizaja perspektywy wzrostu
gospodarczego, a przez to moga oznacza¢ wzrost bezrobocia oraz obnizenie
srednioterminowych perspektyw inflacyjnych w wielu krajach bedacych part-

nerami handlowymi Standw Zjednoczonych.

Na poczatku drugiego kwartatu 2025 roku notowania rynku stopy procen-
towej wskazywaty na spodziewana kontynuacje cyklu obnizek stop pro-
centowych w najwiekszych gospodarkach rozwinietych oraz gospodarkach
wschodzacych. Wedtug tych notowan, istotna przestrzen do tagodzenia polity-
ki pienieznej pozostaje miedzy innymi w Stanach Zjednoczonych, strefie euro,
Kanadzie, Wielkiej Brytanii, Meksyku oraz Indiach. Z kolei niewielkie podwyzki
stop procentowych wyceniane s3 w Japonii.

4.2. SYTUACJA W KRAJU
Poczawszy od drugiego kwartatu 2024 r. rentownosci polskich obligacji
pozostawaty w trendzie wzrostowym, podlegajac jednak wahaniom w
$lad za rentownosciami amerykanskich papieréw skarbowych. Na notowa-
nia obligacji wptywaty zaréwno czynniki makroekonomiczne, komunikacja
banku centralnego, jak i historycznie wysokie potrzeby pozyczkowe budze-
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tu. Ostatecznie na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu 2025 r. ren-
townosci obligacji w kraju spadty w $lad za rentownosciami na wiodacych
rynkach dtugu.

Zapoczatkowany w 2023 r. spadkowy trend inflacji w Polsce dobiegt konca
w pierwszej pofowie 2024 ., a w kolejnych miesigcach wskaznik CPl ponownie
zaczat rosng¢. Wzrost ten wynikat jednak przede wszystkim z podwyzek cen
administracyjnie kontrolowanych, miedzy innymi na skutek czeSciowego znie-
sienia tarcz inflacyjnych i wzrostu cen energii w lipcu 2024 1. Jednoczes$nie infla-
¢ja bazowa obliczona po wytaczeniu cen energii, paliw oraz zywnosci utrzymy-
wata sie w trendzie spadkowym i na poczatku 2025 r. obnizyta sie do poziomow
bliskich gornej granicy celu inflacyjnego Narodowego Banku Polskiego.

Inflacja w Polsce Réznica miedzy rzeczywista
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Z punktu widzenia banku centralnego oraz uczestnikéw rynku istotnym czyn-
nikiem wptywajacym na sytuacje na rynku dtugu byt wzrost przewidywalnosci
inflagji. O ile w 2023 1. inflacja systematycznie zaskakiwata po stronie nizszych
od przewidywanych odczytéw, o tyle poczawszy od maja 2024 r. niespodzianki
bywaty nie tylko zdecydowanie mniejsze, lecz réwniez mniej jednokierunko-
we. Zmiany te wskazywaty na wygasanie wczesniejszych szokow cenowych
0raz ograniczenie zmiennosci inflacji. Zaréwno projekcja makroekonomiczna
NBP przygotowana w listopadzie 2024 r. jak i projekcja z marca 2025 r. wska-
zywaty, ze w pottorarocznym horyzoncie polityki pienieznej wskaznik inflagji
powraci w poblize celu NBP.
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Pomimo korzystniejszych perspektyw inflacyjnych oraz pomimo obnizek stép
procentowych przez EBC, Fed oraz banki centralne regionu Europy Srodkowej,
Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian przez caty
2024 . 0raz przez pierwsze cztery miesigce 2025 r. Przez wiekszo$¢ tego czasu
komunikacja ze strony przedstawicieli RPP koncentrowata sie przede wszyst-
kim na podkreslaniu potencjalnych zagrozen inflacyjnych i sygnalizowata ogra-
niczona przestrzen do szybkich obnizek stép procentowych. Perspektywa
utrzymywania przez dtuzszy czas stop banku centralnego na podwyzszonym
poziomie byta czynnikiem ograniczajacym przestrzen do spadku rentowno-
$ci obligagji skarbowych. Sytuacja ta zmienita sie dopiero w kwietniu 2025 T.
kiedy znaczne ztagodzenie tonu komunikacji NBP doprowadzito do wzrostu
rynkowych oczekiwan na obnizki stop w Polsce. Pod koniec kwietnia 2025 T.
rynek kontraktow terminowych wskazywat na mozliwos¢ obnizenia stop pro-
centowych w Polsce nawet o dwa punkty procentowe do konca roku. Pierwsza
obnizka o 0,5 pkt. proc. nastapita na poczatku maja.
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Oprdcz decyzji Rady Polityki Pienieznej, istotnym czynnikiem wptywajacym na
sytuacje na krajowym rynku obligacji byty perspektywy fiskalne oraz ksztatto-
wanie sie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa. Potrzeby pozyczkowe brut-
to na 2024 . zostaty zaplanowane na historycznie wysokim poziomie 449 mid
zt, a kwota planowana na 2025 1. zostata ustalona na jeszcze wyiszym poziomie
553 mld zt Jednoczesnie deficyt sektora rzadowego oraz samorzadowego w 2024
okazaf sie znacznie wyzszy niz pierwotnie oczekiwano, 0siagajac 6,6 proc. PKB. Nie
liczac pierwszego roku pandemii, byt to najwyzszy deficyt od czternastu lat.

i

Rynkowe uwarunkowania zarzadzania dtugiem publicznym w latach 2624-25

Poczawszy od drugiego kwartatu 2024 r. rentownosci polskich obligacji po-
zostawaty w trendzie wzrostowym i w przypadku obligacji dziesiecioletnich
przekroczyty one 6 proc. na poczatku 2025 r. W tym samym czasie poszerzyty
sie spready asset swap (ASW), a wiec réznica miedzy rentownosciami obliga-
¢ji oraz odpowiadajgcymi im stawkami na rynku swapéw stopy procentowe;.
Spready ASW stanowia jeden z wskaznikow obrazujacych postrzeganie ryzyka
zwiazanego z obligacjami skarbowymi. W przypadku Polski wzrost stawek as-
set swap byt jednym z efektdéw utrzymujacych sie wysokich potrzeb pozycz-
kowych oraz zwiekszonej podazy obligacji.

Trend wzrostowy rentownosci polskich obligacji zostat odwrécony dopiero
na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu 2025 r. Przyczynity sie do tego
wydarzenia zewnetrzne, w tym spadek rentownosci niemieckich Bundéw oraz
znaczny wzrost zainteresowania inwestorow obligacjami po ogtoszeniu przez
amerykanska administracje pakietu cef. Do wzrostu popytu na polskie obli-
gacje skarbowe przyczyniato sie réwniez wspomniane powyzej ztagodzenie
retoryki banku centralnego i zapowiedz szybkich obnizek stép.

Polska - Rentownosci Polska
obligacji skarbowych - Spready Asset Swap

%
1.2

1,0
08
06
04

02

0
sty-24 kwi-24 lip-24 paz-24 sty-25 kwi-25 | sty-24 kwi-24 lip-24 paz-24 sty-25 kwi-25
10y

— — 5y — 10y — 5y

irédto: Bloomberg

Stabilizacji na krajowym rynku dtugu sprzyjaty decyzje agenc;ji ratin-
gowych. Pomimo znacznego wzrostu potrzeb pozyczkowych i wyisze-
go od oczekiwan deficytu fiskalnego agencje ratingowe utrzymaty ocene
polskiej wiarygodnosci kredytowej na dotychczasowym poziomie (S&P oraz
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Fitch na poziomie A-, Moody’s A2). Agencje doceniaty miedzy innymi
relatywnie wysokie tempo wzrostu gospodarczego, zdywersyfikowana
strukture gospodarki oraz dostep Polski do funduszy z Unii Europejskie;.
Jednoczesnie w ich ocenie do ewentualnego obnizenia ratingu mogtoby
dojs¢ w przypadku szybszego od przewidywanego wzrostu zadfuzenia lub
istotnego pogorszenia sie bezpieczenstwa w regionie. W sumie pomimo zmian
w sytuacji gospodarczej w kraju i na Swiecie dtugoterminowy rating Polski dla

zadtuzenia w walucie obcej pozostat w przypadku agencji S&P bez zmian
od 2018 r,, @ w przypadku ratingu agencji Moody's od 2002 .

4.3. CZYNNIKI WPLYWAJACE NA KOSZTY OBStUGI DLUGU PUBLICZNEGO

Koszty obstugi dtugu to wydatki, ktore budzet musi ponosi¢ np. w postaci wy-
pfacanych odsetek i kuponéw od wyemitowanych obligacji. Zaleza one zaréw-
no od oprocentowania samego zadtuzenig, jak i od wielkosci dtugu. Zazwyczaj
rzad ma bezposredni wptyw na to, jak duzy dfug chce zaciagnac i przez to ma
czeSciowa kontrole nad tym, jak ksztattuja sie koszty obstugi dtugu. Jednocze-
$nie jego wptyw na wysokos¢ oprocentowania dfugu, a wiec na poziom ren-
townosci obligadji, jest juz bardziej ograniczony. Do gtownych czynnikow wpty-
wajacych na rentownos¢ obligagji, a przez to na koszty obstugi dfugu naleza:

- Stopa procentowa banku centralnego - Dla uczestnikéw rynku stopa banku
centralnego stanowi istotny punkt odniesienia, ktory definiuje koszt alterna-
tywny dla inwestora. Dlatego wynagrodzenie, ktérego inwestorzy oczekuja
za zakup obligagji jest powiazane z biezacym oraz oczekiwanym poziomem
stop procentowych w danym kraju. W rezultacie kraje o przecietnie nizszych
stopach banku centralnego maja zazwyczaj nizszy poziom rentownosci emi-
towanych obligacji. Poniewaz stopy procentowe moga by¢ utrzymywane na
nizszym poziomie, gdy inflacja jest pod kontrola, sposobem na ograniczenie
kosztow obstugi dfugu jest miedzy innymi wiarygodne ustabilizowanie inflacji.

- Wielkos¢ potrzeb pozyczkowych - Kraje, ktdre potrzebujs w krotkim cza-
sie istotnie zwiekszy¢ swoje zadtuzenie musza zaoferowac¢ inwestorom od-
powiednio wyzsza stope zwrotu, aby zacheci¢ ich do zakupu wiekszej ilosci
obligacji. 0znacza to, ze nawet przy stabilnych stopach banku centralnego in-
westorzy moga zada¢ dodatkowej premii w postaci wyzszych rentownosci.
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W praktyce tego typu sytuacje moga sie przejawia¢ wzrostem spreadéw as-
set swap, a wiec wzrostem réznicy miedzy rentownoscia obligacji (instrument
uzalezniony od wielkosci potrzeb pozyczkowych budzetu) a stawkami swapow
(instrument niezalezny od potrzeb pozyczkowych).

- Wiarygodnos¢ i przewidywalnos¢ polityki gospodarczej - Niemierzalnym,
ale mimo to istotnym czynnikiem wptywajacym na koszty obstugi dtugu jest
sposob w jaki inwestorzy postrzegaja polityke fiskalng lub monetarng danego
kraju. Niepewno$¢ zwigzana z nieprzewidywalna polityka gospodarcza zazwy-
czaj sktania inwestoréw do zadania dodatkowej premii za ryzyko. Ponadto
w sytuacjach kryzysowych rzadom lub bankom centralnym o mniej wiarygod-
nej polityce gospodarczej trudno liczy¢ na kredyt zaufania ze strony inwesto-
row, co podnosi koszty prowadzenia polityki gospodarczej w tych warunkach.

- Struktura finansowania - 0gdIna wielkos¢ kosztéw obstugi dtugu moze by¢
uzalezniona réwniez od rodzaju emitowanych instrumentow. Emitujac gfow-
nie papiery skarbowe o bliskim terminie zapadalnosci rzady moga zazwycza;
ograniczy¢ koszty obstugi dtugu w poréwnaniu z sytuacja, gdy emitowane
s3 gtownie dtuzsze obligacje o wyzszych rentownosciach. W praktyce jednak
zwiekszanie emisji krotkoterminowych instrumentéw zwieksza ryzyko refi-
nansowania. Podobnie, emisje obligacji w walucie obcej moga pomagac ob-
nizac¢ efektywna stope procentowy, jednak za cene zwiekszonej ekspozydgji
na ryzyko kursowe.

- Uwarunkowania zewnetrzne - W niektdrych sytuacjach wydarzenia na glo-
balnych rynkach finansowych moga mie¢ przewazajacy wptyw na mozliwos¢
i koszt finansowania potrzeb pozyczkowych. Na przykiad w 2024 r. dzienne
zmiany rentownosci polskich obligacji dziesiecioletnich miaty 60 proc. korelacje
ze zmianami obligacji amerykanskich, mimo ze polityki gospodarcze w obu
krajach bardzo sie roznity. W praktyce oznacza to, ze wydarzenia prowadzace
np. do wzrostu rentownosci w Stanach Zjednoczonych mogtyby odbijac sie
negatywnie na kosztach obstugi dtugu w Polsce, niemal niezaleznie od polityki
prowadzonej przez Ministerstwo Finansow.

Wptyw poszczegélnych czynnikéw na koszty obstugi dtugu tatwo pokaza¢
na przyktadzie Czech i Polski. Koszty obstugi dtugu w Czechach wyniosty
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w 2024 1. okoto 1,3 proc. PKB, a w Polsce osiagnety 2,2 proc. PKB. Moina sza-
cowac, ie mniej wiecej jedna trzecia tej roznicy wynikata przede wszystkim
z faktu, ze poziom dtugu sektora rzagdowego i samorzagdowego w Polsce jest
wyraznie wyiszy niz w Czechach.

Gdyby spojrze¢ na implikowang stope procentowa - a wiec koszt po jakim
zadtuzaja sie poszczegodlne kraje - to w Polsce wynidst on okoto 4,7 proc. i byt
o okoto 140 punktédw bazowych (pb) wyzszy niz w Czechach.

Ten dodatkowy koszt ponoszony przez Polske wynika z kilku czynnikow.
W ciaqgu ostatnich dziesieciu lat stopa procentowa banku centralnego w Polsce
byta $rednio o niemal 30 pb wyzsza niz w Czechach, co przyczyniato sie do
podniesienia kosztéw finansowania dtugu. Pozostate 110 pb z réznicy w stopie
procentowej trudniej przypisac jednemu czynnikowi, ale mozna przypuszczag,
Ze byt to efekt znacznie wiekszego poziomu deficytu (potrzeb pozyczkowych)
oraz wiekszej niepewnosci dotyczacej kierunku polityki gospodarczej w Polsce.
Do takich wnioskdw sktania poréwnanie wynikdw polityki fiskalnej z ostatnich
lat. Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego w Czechach w cigqu po-
przednich 15 lat (2009-2023) wynosit srednio 2,3 proc. PKB, podczas gdy
w Polsce 3,7 proc., co mogto przektadac sie na dodatkowa premie wymaga-
ng przez inwestoréw na rynku obligaciji.

Réznice w poziomie ryzyka kraju, ktére wptywaja na premie za ryzyko, byty
widoczne réwniez w ocenach agencji ratingowych. Rating dfugoterminowe-
go zadtuzenia w walucie obcej wynosi wedtug S&P w przypadku Czech AA-,
a w przypadku Polski jest o trzy stopnie nizszy i wynosi A-. Mozna szacowac,
ze obnizenie implikowanej stopy procentowej do poziomu czeskiego (tj. 0 140
pb) oznaczatoby ograniczenie rocznych kosztéw obstugi dtugu catego sektora
rzadowego i samorzadowego o niemal 30 mid zt.

W sumie powyzsza analiza pozwala na identyfikacje przynajmniej kilku dzia-
tan, ktérych podjecie mogtoby pomdc w ograniczeniu kosztéw obstugi dtu-
gu w Polsce. Najbardziej oczywistym dziataniem jest dazenie do ogranicze-
nia potrzeb pozyczkowych, dzieki czemu poziom dfugu utrzymywatby sie na
relatywnie nizszym poziomie, a wielkos¢ emisji trafiajacych na rynek bytaby
mniejsza. Nizszy dtug automatycznie oznacza odpowiednio nizsze koszty ob-
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stugi dtugu, a ograniczenie podazy obligacji pozwolitoby na obnizenie premii
za ryzyko, a co za tym idzie rowniez efektywnej stopy oprocentowania dtugu.
Drugim czynnikiem pomagajacym obnizy¢ koszty obstugi dtugu bytoby przed-
stawienie odpowiedniej Sciezki przysztej konsolidacji fiskalnej, co zwiekszyto-
by wiarygodnos¢ oraz przewidywalnos¢ polityki gospodarczej, przyczyniajac
sie do obnizenia premii za ryzyko. Takie dziatanie wydaje sie tym bardziej
konieczne w zwiazku z faktem, ze jak pokazano w rozdziale 2 deficyt fiskalny
W 2024 r. 0raz planowany deficyt na 2025 r. s3 wyraznie wyzsze niz zaktadaty
dotychczasowe plany.

Spread stép procentowych Saldo sektora rzadowego
Polska vs. Czechy i samorzdowego
(Srednia 2009-2023)
pkt proc. % PKB
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4.4. POLICY MIX - DLACZEGO NIEOPTYMALNE?

Osiagniecie celu w postaci zrownowazonego i stabilnego wzrostu gospodar-
czego wymaga odpowiednio prowadzonej polityki gospodarczej. Jej gtowny-
mi filarami s3 pozostajaca w gestii rzadu polityka fiskalna, a takze polityka
monetarna, ktorg z kolei kontroluje bank centralny. Odpowiedni policy mix
utatwia realizacje dtugoterminowych celéw przy relatywnie nizszym koszcie,
ale poniewaz decyzje monetarne i fiskalne s3 podejmowane przez dwa rozne
osrodki, automatycznie powoduje to koniecznos¢ koordynacji obydwu polityk.
W rzeczywistosci ze wzgledu na odmienne cele lub uwarunkowania instytu-
cjonalne i polityczne optymalna kombinacja polityki fiskalnej i monetarnej jest
trudna do osiggniecia. Dochodza do tego komplikacje zwiazane z kwestiami
operacyjnymi. Zmiany w polityce fiskalnej zazwyczaj zajmuja znacznie wiecej
czasu ze wzgledu na proces legislacyjny oraz konieczno$¢ budowy poparcia
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politycznego dla rozwazanych dziatan. Niemniej gdy zmiany podatkowe lub
wydatkowe zostang juz wprowadzone, to oddziatuja na gospodarke stosunko-
wo szybko. Z drugiej strony decyzje polityki pienieznej moga by¢ podejmowa-
ne bardzo szybko, ale ich efekty w postaci pobudzenia wzrostu lub inflagji s3
obserwowane z dtugim op6znieniem, siegajacym nawet okoto poéttora roku.

Przyjmujac osiggniecie zréwnowazonego wzrostu jako przewodni cel, mozna
rozwazyc cztery podstawowe przypadki nieoptymalnej polityki gospodarczej:

- Lbyt tagodna polityka fiskalna, zbyt tagodna polityka pieniezna - Taki po-
licy mix przejawia sie nadmiernie wysokim deficytem budzetowym oraz nad-
miernie niskimi realnymi stopami procentowymi. Efektem jest wyzszy wzrost
gospodarczy, ktoremu jednak towarzyszy narastanie nieréwnowag w postaci
rosnacej inflagji, rosnacego dtugu publicznego oraz wysokiego deficytu w ra-
chunku obrotéw biezacych. Taka trajektoria gospodarcza w dtuzszym czasie
jest nie do utrzymania i stwarza ryzyko silnego dostosowania w przysztosci.

- Drugim potencjalnym przypadkiem jest sytuacja gdy zaréwno polityka fi-
skalna, jak i monetarna s3 zbyt restrykcyjne. W takim przypadku ani infla-
¢ja ani dtug publiczny nie moga wymknac sie spod kontroli, jednak dzieje sie
to kosztem utraconego wzrostu gospodarczego, wyzszego bezrobocia oraz
nizszego dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych. W dtuzszym ho-
ryzoncie taka polityka moze prowadzi¢ do wzrostu oporu spotecznego, a w
konsekwencji w pewnym momencie réwniez do drastycznej zmiany kierunku
polityki gospodarczej.

- Lbyt tagodna polityka fiskalna, zbyt restrykcyjna polityka pieniezna - Jest
to przypadek, gdy inflacja moze pozostawa¢ w poblizu wyznaczonego celu
poniewaz proinflacyjne efekty polityki fiskalnej s3 kompensowane przez od-
powiednio wyzsze stopy procentowe. W rezultacie jednak wysokie realne sto-
py procentowe ograniczaja popyt na kredyt, a sektor prywatny jest zmuszo-
ny realizowac plany inwestycyjne gtownie korzystajac ze srodkéw wiasnych.
Sprzyja to utrzymaniu inwestycji prywatnych na niskim poziomie, przy jedno-
czesnym wzroscie zadtuzenia publicznego. W dtuzszym horyzoncie rosnacy
dtug publiczny powoduje wzrost kosztéw obstugi dtugu w skali, ktéra moze
utrudnia¢ prowadzenie antycyklicznej polityki fiskalnej.
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- Przeciwienstwem poprzedniego przypadku jest sytuacjs, gdy polityka bu-
dietowa jest zbyt restrykcyjna, a polityka pienieina zbyt tagodna. Réwniez
w takim przypadku inflacja moze pozostawa¢ w poblizu celu dzieki ostrozne;
polityce budzetowej. Konsekwencja utrzymywania stép procentowych na ni-
skim poziomie moze by¢ zwiekszanie zadtuzenia sektora prywatnego, przy
jednoczesnie niskim poziomie dtugu publicznego.

Kazdy z powyzszych przypadkow stanowi odchylenie od optymalnego policy
mix i niesie z soba pewne zagrozenia dla stabilnosci makroekonomicznej. Roz-
wazajac jednak bilans potencjalnych zagrozen pierwsza kombinacja (polityka
fiskalna i monetarna jednoczesnie zbyt tagodne) jest najbardziej niebezpiecz-
nym przypadkiem, gdyz powoduje wzrost nieréwnowagi jednoczesnie w trzech
aspektach (dtug publiczny, inflacja oraz bilans pfatniczy). Ponadto w takim przy-
padku trudno o naturalny mechanizm stabilizacyjny, a dostosowanie po stronie
polityki gospodarczej moze nastapi¢ zbyt pézno. Na drugim koncu spektrum
potencjalnych kombinadji znajduje sie przypadek 4, gdzie restrykcyjna polityka
fiskalna jest potaczona z relatywnie tagodna polityka monetarna. Pozwala ona
na utrzymanie dtugu na bezpiecznym poziomie oraz inflacji w poblizu celu, o ile
dziataniom fiskalno-monetarnym towarzyszy wywazona polityka makro-ostroz-
nosciowa, pomagajaca kontrolowa¢ dynamike kredytu dla sektora prywatnego.

Deficyt sektora rzagdowego Stopa
i samorzadowego inwestycji

mmm Deficyt sektora gg

Deficyt strukturalny

Fl —

N N N N

o w o w o w

P —
RO |s

BE [———

HU —

FR

DK [——

IT

DE

SK

S| [—

PT =

N r—
ES p—
BG |

Pl —
I |——
ElL f—
LU —

SE =
AT

2013 2015 2017 2019 2021 2023

1rodto: Eurostat, AMECO

Ocena stopnia restrykcyjnosci polityki gospodarczej nie zawsze jest tatwa i jedno
znaczna, chyba ze dotyczy przypadkow skrajnych. Spojrzenie na gtéwne wskaz-
niki makroekonomiczne sugeruje jednak, ze w 2024 r. polityka gospodarcza w
Polsce charakteryzowata sie relatywnie restrykcyjng polityka monetarng i jed-
noczes$nie nadmiernie tagodng polityka fiskalng. W ujeciu $redniorocznym realna
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stopa banku centralnego, obliczona jako stopa nominalna skorygowana o biezaca
inflacje wyniosfa 2 proc. i byfa znacznie wyzsza od dtugoterminowej $redniej 0,9
proc., nawet pomimo prognoz banku centralnego pokazujacych spadek inflagji do
konca horyzontu projekgji. Wysokie stopy procentowe byty utrzymywane w sy-
tuadji, gdy kurs ztotego podlegat aprecjadji, a inne banki centralne obnizaty stopy
procentowe. Jednoczesnie deficyt sektora rzadowego i samorzadowego utrzy-
mywat sie na poziomie 6,6 proc. PKB (vs. dtugoterminowa $rednia 3,7 proc. dla
okresu 2008-2023), a przygotowywane przez Komisje Europejska prognozy dtugu
publicznego wskazywaty na jego dalszy wzrost w kolejnych latach.

Zgodnie z zarysem przedstawionym w punkcie 3, restrykcyjna polityka mone-
tarna i zbyt tagodna polityka fiskalna sprzyjaja utrzymaniu stopy inwesty-
¢ji na niskim poziomie i jednoczesnie prowadzg do wzrostu kosztéow obstugi
dtugu. Rzeczywiste dane z polskiej gospodarki wydaja sie potwierdzac te
diagnoze. Naktady inwestycyjne w polskiej gospodarce w 2024 roku stano-
wity 17,4 proc. PKB i byt to czwarty najnizszy odsetek w Unii Europejskiej, po
Luksemburgu, Gregji oraz Irlandii. Jednoczesnie dtug publiczny pozostawat na
$ciezce wzrostowej, a koszty obstugi dtugu w relacji do PKB stopniowo rosty.

Mozna oczekiwac, ze w dtuzszym horyzoncie utrzymanie tej sytuacji odbijatoby sie
negatywnie na tempie akumulacji kapitatu w Polsce, a przez to réwniez na poten-
gjale wzrostowym polskiej gospodarki. Z kolei rosnace koszty obstugi dtugu z cza-
sem mogtyby stac sie czynnikiem ograniczajacym pole manewru polityki fiskalnej,
utrudniajac prowadzenie polityki antycyklicznej oraz stabilizacyjnej. W sumie ozna-
czatoby to zwiekszenie podatnosci gospodarki na szoki zewnetrzne i obnizenie
dtugoterminowego trendu wzrostowego. Biorac pod uwage wszystkie powyzsze
zagrozenia, zmniejszenie ekspansywnosci polityki fiskalnej wydaje sie w obecnych
warunkach dziataniem, ktére pozwolitoby na odpowiednie przesuniecie krajowej
policy mix w kierunku bardziej zblizonym do optymalnego. Jednocze$nie biorac
pod uwage skale deficytu i trajektorie dfugu, trudno dostrzec makroekonomiczne
korzysci wynikajace z ewentualnego opdzniania takiego dostosowania.

4.5. STRUKTURA POPYTU NA SPW

W 2024 r., podobnie jak w latach poprzednich, najwiekszymi nabywcami
ztotowych Skarbowych Papierow Wartosciowych (SPW) byty krajowe banki.
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W ciggu dwunastu miesiecy banki zwiekszyty portfele obligacji oraz bondw
skarbowych tacznie 0 102,4 mld zt, wiecej niz wszyscy pozostali inwestorzy
tacznie. Sezonowo duze zakupy byty skoncentrowane w pierwszym kwartale
2024 1., kiedy przyrost portfeli papierow skarbowych w bankach odpowiadat
za ponad 70 proc. przyrostu catosci portfela SPW.

Struktura podmiotowa Zmiana portfeli inwestoréw
zadtuzenia w obligacjach skarbowych na rynku krajowych obligadji
- rynek krajowy i bonéw skarbowych
mid zt mld zt
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Bloomberg

Wysokiemu popytowi na dfug emitowany przez Skarb Panstwa sprzyjata mie-
dzy innymi rosnaca nadptynnos¢ sektora bankowego wynikajaca z transakdji
wymiany funduszy z Unii Europejskiej bezposrednio w banku centralnym, przy
jednoczesnie wcigz umiarkowanej dynamice akcji kredytowej. Banki zwiek-
szaty zakupy gtéwnie instrumentdw statoprocentowych, do czego przyczyniat
sie znaczny spadek inflacji i wzrost oczekiwan rynkowych na obnizki stop pro-
centowych. Taka sytuacja zwiekszata relatywnga atrakcyjnosc inwe-
stycji w obligacje o statym kuponie kosztem obligacji zmiennoprocentowych,
ktorych oprocentowanie spadtoby w reakcji na ztagodzenie polityki pienieznej.

W zwigzku z rosngcymi potrzebami pozyczkowymi poczawszy od 2025 . Mini-
sterstwo Finanséw powrdcito po raz pierwszy od kwietnia 2020 1. do sprzedazy
bondw skarbowych. W trakcie pierwszego kwartatu 2025 r. w sumie wyemito-
wano 19,7 mld zt bondw, ktore trafity przede wszystkim do portfeli krajowych
bankoéw, podczas gdy popyt ze strony pozostatych grup inwestoréw byt zde-
cydowanie mniejszy. Rozszerzenie wachlarza instrumentéw o bony skarbowe
daje Ministerstwu Finanséw wiekszg elastycznos¢ w polityce emisyjnej i po-
zwala rozwing¢ rynek instrumentéw o krotszym terminie zapadalnosci.
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Drugim najwiekszym zrédtem popytu na krajowe SPW byty gospodarstwa
domowe, ktére w 2024 r. zwiekszyty portfele obligacji o0 33,9 mld zt. Tym
samym kontynuowany byt zapoczatkowany w 2019 1. trend rosnacej popular-
nosci obligagji detalicznych. W sumie od konca 2019 r. do kofca 2024 r. gospo-
darstwa domowe zwiekszyty swoje portfele obligacji skarbowych o 118 mld
zt, 3 dtug z tytutu oszczednosciowych obligacji osiagnat prawie 12 proc. catosci
zadfuzenia krajowego Skarbu Panstwa. Popytowi na tego typu instrumenty
sprzyjato oprocentowanie na poziomie konkurencyjnym wobec lokat banko-
wych. W przeciwienstwie do poprzedniego roku tym razem wzrost popytu
dotyczyt gtownie obligacji statoprocentowych.

W trakcie 2024 1. swoj stan posiadania obligacji skarbowych zwiekszali réwniez
inwestorzy zagraniczni. W tym okresie wartos¢ krajowych obligacji w portfe-
lach zagranicznych inwestorow zwiekszyta sie o ponad 16 mld zt, 3 w dwdch
pierwszych miesigcach 2025 r. przyrosta o kolejne 13,7 mld zt. Podobnie jak w
przypadku bankéw, popyt na krajowe obligacje ze strony zagranicznych inwe-
storéw byt zwigzany z rosnacymi oczekiwaniami na obnizki stép procentowych
przez Rade Polityki Pienieznej. Dodatkowo przyczyniat sie do tego rowniez
spadek kosztu finansowania pozycji na rynku swapowym oraz umocnienie
ztotego. Pomimo wzrostu zakupdw obligacji skarbowych przez zagranicznych
inwestoréw, ich udziat w catosci rynku wciaz sie zmniejszat i w lutym 2025 T.
wynosit zaledwie 12,9 proc., wobec 40 proc. udziatu dziesiec lat wczesniej.
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Sposréd zagranicznych inwestoréw posiadajacych ztotowe obligacje najwiek-
szy udziat miaty instytucje z Japonii (22,1 proc.). Kolejne pozycje zajmowali in-
westorzy zarejestrowani w Luksemburgu, Holandii oraz Stanach Zjednoczo-
nych. W trakcie 2024 roku zaangazowanie w polskich obligacjach zwiekszyty
rowniez banki centralne, ktére w na koniec lutego 2025 1. posiadaty 13 proc.
wszystkich ztotowych SPW pozostajacych w posiadaniu nierezydentow.

Obligacje skarbowe
w portfelach zagranicznych inwestorow
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Ministerstwo Finansow byto aktywne réwniez na rynku obligacji zagranicz-
nych, denominowanych w obcych walutach. W catym 2024 r. Skarb Panstwa
wyemitowat na rynkach zagranicznych obligacje hurtowe o tgcznej wartosci
65,3 mld zt, 3 w pierwszych trzech miesigcach 2025 roku obligacje o wartosci
33,8 mld zt. Wieksza obecnos¢ na rynkach zagranicznych pozwolita odciazyc¢
rynek krajowych obligacji, przyczyniajac sie rowniez do obnizenia $redniego
oprocentowania dtugu. Poniewaz instrumenty emitowane na rynkach zagra-
nicznych charakteryzowaty sie dtuzszym tenorem, umozliwito to wydtuzenie
$redniego okresu zapadalnosci oraz duration dtugu Skarbu Panstwa.

W sumie realizacja wysokich potrzeb pozyczkowych w 2024 oraz na po-
czatku 2025 r. byta moiliwa przy wykorzystaniu réznych instrumentéw i
rozinych rynkéw. Zwiekszona podaz obligacji wywierata jednak presje na
utrzymanie rentownosci na relatywnie wysokim poziomie. Uwidoczniato sie
to przede wszystkim w rozszerzeniu spreadéw asset swap, ktorych wzrost
odzwierciedlat dodatkowa premie kredytowa wymagang przez inwestorow
kupujacych polski dtug. Biorac pod uwage planowany poziom deficytu w
najblizszych latach, moina przypuszcza¢, ie podobna strategia finansowa-
nia potrzeb poiyczkowych bedzie musiata by¢ utrzymywana réwniei w
przysztosci. Biorac pod uwage zmiennos¢ sytuacji na rynkach miedzynaro-
dowych oraz niepewnos¢ geopolityczng, duia elastycznosc¢ i dywersyfika-
¢ja irédet finansowania wydaje sie naturalng reakcja. W przeciwienstwie
do 2024 roku, czynnikiem, ktéry powinien utatwia¢ realizacje potrzeb po-
iyczkowych w przysztosci jest perspektywa tagodzenia polityki monetarnej
przez najwieksze banki centralne swiata, co powinno sprzyja¢ wzrostowi
zainteresowania inwestoréw instrumentami o statym oprocentowaniu.

h. Podsumowanie: zagrozenia w zakresie
7arzadzania dtugiem publicznym

Rosnaca niepewnosc¢ na swiatowych rynkach i znaczace zmiany w geopolityce
i polityce gospodarczej najwiekszych graczy zmieniaja perspektywy gospodar-
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cze i fiskalne na catym $wiecie. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW)
skorygowat w swojej prognozie wiosennej (Spring 2025) w gére prognozy do-
tyczace globalnego dtugu publicznego wskazujac dodatkowo, ze niewyjasnio-
na kwestia cet, niepewnos¢ i zmiennos¢ rynku, zwiekszone wydatki na obrone
i na infrastrukture zwiekszaja ryzyko. Prognozy fiskalne s3 obarczone znaczna
niepewnoscia, biorac pod uwage szybka eskalacje napie¢ handlowych i wysoki
poziom niejednoznacznosci kierunkéw polityki gospodarczej, ale takze nieza-
konczone konflikty zbrojne na Swiecie. Poziomy zadtuzenia moga nadal rosngg,
poniewaz przychody budzetowe i produkcja spadaja z powodu wyzszych taryf
i rosnacej niepewnosci w najwiekszych gospodarkach. W skrajnie niekorzyst-
nym scenariuszu, globalny dfug publiczny moze wzrosnac¢ do okoto 117 proc.
PKB do 2027 1., okoto 20 pkt. proc. powyzej prognoz na biezacy rok, wyznacza-
jac poziomy niespotykane od Il wojny $wiatowe;.

W tym niepewnym i petnym wyzwan otoczeniu, kraje beda musiaty uporzad-
kowac swoje budzety. Dostosowania powinny rownowazy¢ tempo redukdji
zadtuzenia ze wzrostem gospodarczym, by¢ dopasowane do specyficznych
okolicznosci kazdego kraju, przestrzeni fiskalnej i ogdInych warunkéw gospo-
darczych. Zgodnie z rekomendacjami MFW kraje musza wdrazac stopniowe ko-
rekty fiskalne w ramach wiarygodnych ram $rednioterminowych, aby zmniej-
szy¢ zadtuzenie i zbudowac bufory chronigce przed zwiekszona niepewnoscia.
W te dyskusje i ostrzezenia miedzynarodowe wpisuje Sie nasz raport ,Zagro-
zenia nadmiernego dfugu publicznego. Edycja 2025". Przedstawia on sytuacje
finanséw publicznych Polski w latach 2024-2025 oraz perspektywy i zagrozenia
zwiazane z polskim dtugiem publicznym w kolejnych latach.

Polska zostata objeta przez Rade UE procedura nadmiernego deficytu (EDP)
w lipcu 2024 1., w zwigzku z przekroczeniem unijnego kryterium deficytu w 2023
r. Zalecono zlikwidowanie nadmiernego deficytu do 2028 r. i okreslono maksy-
malne stopy wzrostu wydatkow netto.

Stan finansow publicznych ulegt jednak pogorszeniu w ciagu ostatnich
dwadch lat. Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (we-
dtug metodologii ESA) wynidst 6,6 proc. PKB w 2024 1. (wobec 5,3 proc.
W 2023 I. i 3,4 proc. w 2022 r.), co okazato sie wynikiem istotnie gorszym
od wczesniejszych prognoz. W 2024 r. Polska miata drugi najwyzszy defi-
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cyt w catej UE, a na 2025 r. prognozowany deficyt na poziomie 6,3 proc. PKB
rowniez plasuje Polske na drugim miejscu w Unii (za Rumunia). Deficyt struk-
turalny (oczyszczony z wptywu koniunktury i jednorazowych zdarzen) wynidst
w Polsce az 6,2 proc. PKB w 2024 r. i utrzyma sie na tym poziomie w 2025 1,
przewyzszajac poziom z czaséw pandemii. Wynik strukturalny pierwotny (bez
odsetek) w 2024 r. byt wyzszy niz zaktadano (4,0 proc. PKB wobec 2,9 proc.),
co 0znacza koniecznos¢ wiekszego wysitku fiskalnego.

taczne wydatki publiczne w Polsce w relacji do PKB po raz pierwszy w historii
przegonity srednig unijng, 05iagajac 49,4 proc. PKB w 2024 r. Polska znajduje sie
wsrod 8 krajow UE o najwyzszym poziomie wydatkow i wedtug prognoz moze
awansowac do pierwszej piatki w ciagu dwdch lat. Mimo wysokich wydat-
kdw, jakosc¢ ustug publicznych pozostaje niska. Wydatki na transfery socjalne
w gotéwce s3 wysokie (17.1% PKB w 2024 r.), plasujac Polske na si6dmym
miejscu w UE i przewyiszajac poziomy w Szwegji i Niemczech. Wydatki na
obronnos¢, cho¢ wzrosty (z 1,6 proc. do 2,7 proc. PKB w latach 2022-2024 we-
dtug COF0G), odpowiadaja za jedynie ok. 1/6 tacznego przyrostu wydatkow
w tym okresie; wiekszy wptyw miaty wydatki na wynagrodzenia w sferze
publicznej oraz koszty obstugi dtugu. t3czne dochody sektora finansow pu-
blicznych wyniosty w 2024 1. 42,8% PKB, pozostajac ponad 3 pkt. proc. ponizej
sredniej UE i plasujac Polske na 17. miejscu pod tym wzgledem. Ta dyspro-
porcja pokazuje trwaty problem strukturalny w polskich finansach publicz-
nych, z jednej strony , szwedzkie wydatki” z perspektywa nawet na dalsze
wzrosty, nieefektywna struktura nakierowana na bezwarunkowe transfery
gotowkowe i niska jakoscia ustug publicznych, a z drugiej strony relatywnie
niskie podatki, z tendencja do dalszego obnizania zgodnie z deklaracjami
wiekszosci partii politycznych, czyli kurs na ,irlandzkie podatki”. Nie da sie
miec ,szwedzkich wydatkéw” i podatkéw zmierzajacych do modelu irlandz-
kiego. Ostatnia kampania wyborcza i debaty przedwyborcze kandydatow
na prezydenta RP potwierdzajg jedynie brak swiadomosci i niefrasobliwos¢
polskich politykow.

Jesienig 2023 1. Polska przedstawita ,Sredniookresowy plan budzetowo-struk-
turalny” na lata 2025-2028, zakfadajacy sprowadzenie deficytu ponizej 3% PKB
do 2028 r. Plan przewiduje $redni roczny wysitek fiskalny zgodny z rekomen-
dacja KE, ale gtéwna czes¢ dostosowania zostata przesunieta na dalsze lata.
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Warunkiem akceptacji planowanej sciezki redukgji deficytu byto wykazanie w
analizie stabilnosci dtugu (DSA), ze relacja dtugu do PKB w horyzoncie 10 Iat
od 2028 1. (2038 r.) wejdzie na trwata trajektorie spadkowa i obnizy sie ponize]
wartosci referencyjnej 60 proc. PKB. Ten warunek wowczas byt przez Polske
spefniony.

Jednak w kwietniu 2025 r. Polska ztozyta wniosek o skorzystanie z krajowej
klauzuli wyjscia (NEC) w zwiazku ze zwiekszonymi wydatkami obronnymi, co
moze pozwoli¢ na odchylenie od rekomendowanej $ciezki wydatkdw o przy-
rost wydatkow obronnych (do 1,5 proc. PKB). Jesli NEC zostanie zaakceptowana
(3 tak sie z bardzo duzym prawdopodobienstwem stanie), deficyty i poziom
dtugu publicznego beda ksztattowaty sie na wyiszym poziomie niz dotych-
czas przewidywano. Moze to oznacza¢, ze procedura EDP nie zostanie za-
mknieta w 2028 r., 3 deficyt w tym roku moze wynie$¢ 4,4 proc. PKB zamiast
planowanych 2,9 proc.

W Strategii Zarzadzania Dtugiem Sektora Finansow Publicznych na lata 2025-
2028 wsrod gtéwnych zagrozen dla realizacji prezentowanej strategii wymienia
sie odmienny od zaktadanego scenariusz rozwoju sytuacji makroekonomiczne;
i budzetowej w Polsce, uwarunkowania miedzynarodowe, w tym wolniejsze
od przewidywanego tempo wzrostu Swiatowej gospodarki, w szczegdlnosci
gtownych partneréw handlowych Polski, ryzyko wzrostu relacji dtugu publicz-
nego do PKB w zwigzku z wyzszym niz zaktadany poziomem potrzeb pozycz-
kowych budzetu panstwa, zaleznym m.in. od koniunktury w polskiej gospodar-
ce oraz realizowanej Sciezki dostosowania fiskalnego; wiekszy niz zaktadany
przyrost zadtuzenia innych niz Skarb Panstwa podmiotow sektora instytudi
rzadowych i samorzadowych, w szczegélnosci funduszy w BGK. Te zagrozenia
i ryzyka sie niestety realizuja.

Dtug publiczny (EDP) wzrést do 55,3 proc. PKB na koniec 2024 r. Prognozuje
sie, Ze w 2025 1. wyniesie okoto 58 proc. PKB, 3 w 2026 r. z duzym prawdopo-
dobienstwem przekroczy 60 proc. PKB. W najnowszym raporcie KE Debt Su-
stainability Monitor 2024 (marzec 2025) Komisja Europejska przeklasyfikowa-
ta Polske do grupy krajéw o wysokim ryzyku utraty stabilnosci budzetowej
w perspektywie srednioterminowej (do 2035 r.). Ryzyko to wynika gtéwnie
z projekcji KE zaktadajacej brak zmian w polityce fiskalnej, w ktérej dtug moze

19



Podsumowanie: zagrozenia w zakresie zarzadzania dtugiem publicznym

przekroczy¢ 9o proc. PKB w ciggu 10 lat. Takze analizy i symulacje w naszym
raporcie, uwzgledniajace wyzszy punkt startowy dtugu i wptyw NEC, wskazu-
j3, ze dtug EDP trwale pozostanie powyiej 60 proc. PKB do konca przysztej
dekady, wtasciwie w kazdym ze scenariuszy zakfadajacych odroczona i powol-
n3 konsolidacje finanséw. To oznacza, ze Sciezka konsolidacji powiekszona o
1,5 pkt. proc. PKB na wydatki obronne moze nie spetnia¢ juz unijnego warunku
stabilizacji dtugu (DSA).

Koszty obstugi dtugu publicznego s3 wysokie i rosng. Implikowane koszty
wyniosty 4,7 proc. w 2024 T. (trzecie najwyzsze w UE) i maja wzrosna¢ do 5
proc. w 2025 1. (drugie najwyzsze w UE). Wyzsze koszty w Polsce w porowna-
niu do innych krajow (np. Czech) wynikaja z wyzszego poziomu dtugu, wyz-
szych stop procentowych NBP oraz wiekszego deficytu finanséw publicznych i
niepewnosci dotyczacej dalszej polityki gospodarczej, co przektada sie na wyz-
523 premie za ryzyko wymagang przez inwestorow.

Realizacja historycznie wysokich potrzeb pozyczkowych budzetu (553 mid zt
planowane na 2025 r.) odbywa sie gtéwnie dzieki popytowi krajowych bankow
i gospodarstw domowych. Udziat inwestoréw zagranicznych w polskim dtugu
spadat w ostatnich latach. Konstrukcja podatku bankowego wzmacnia efekt
wypychania kredytu (crowding out), sktaniajac banki do inwestowania w
obligacje skarbowe zamiast w kredyty dla sektora prywatnego.

Powaznym problemem strukturalnym stafo sie funkcjonowanie, stworzonego
przez rzady Zjednoczonej Prawicy, ,réwnolegtego budietu” w funduszach
przy BGK, ktére zaciagaja dtug niewliczany do Panstwowego Dtugu Publicz-
nego (PDP). Oznacza to, ze niemal 1/5 prawdziwego dtugu publicznego (ESA)
jest poza kontrola konstytucyjnych i ustawowych limitow dotyczacych PDP.
Cho¢ ustawodawca posiada pewien zakres swobody w definiowaniu dtugu, nie
oznacza to mozliwosci dowolnej manipulagji ta definicja w celu omijania kon-
stytucyjnych ograniczen. Kazda redefinicja musi miesci¢ sie w granicach prawa
krajowego i unijnego oraz nie moze sprzeciwiac sie duchowi Konstytugji. Proba
redefinicji dtugu publicznego jedynie w celu jego statystycznego ,ukrycia” lub
wytaczenia czesci zobowiagzan z ewidencji, mogtaby zostac¢ uznana za sprzecz-
n3 z celem przepisu konstytucyjnego. Do tej pory, mimo istnienia dwoch de-
finicji dtugu (krajowej i unijnej), nie doszto do formalnego przekroczenia pro-

il

Podsumowanie: zagrozenia w zakresie zarzadzania dtugiem publicznym

gu 60% PKB. Jednak w przypadku jego przekroczenia, co na tym etapie jest
nieuniknione, kluczowe znaczenie bedzie miata konstytucyjna wyktadnia tego
ograniczenia, uwzgledniajaca zaréwno jego tres¢, jak i cel, jakiemu ma stuzyc.

Podsumowujac, sytuacja finansow publicznych Polski jest trudna, charakte-
ryzuje sie wysokim deficytem oraz rosnacym dtugiem publicznym, co skut-
kuje wysokim ryzykiem fiskalnym w $rednim terminie i wysokimi kosztami
obstugi dtugu. Dziatania w ramach nowej procedury nadmiernego deficytu i
prawdopodobne skorzystanie z klauzuli obronnej, cho¢ daja pewna krétkoter-
minowa elastycznos¢ w zakresie ksztattowania polityki budzetowej, nie roz-
wiazuja problemu strukturalnie wyzszych wydatkéw. A zwiekszaja natomiast
ryzyko, ze procedura EDP potrwa dtugo. Dodatkowym problemem struktural-
nym jest brak przejrzystosci finanséw publicznych i ich dezintegracja, w tym
naruszenie zasady ,podstawowosci” ustawy budzetowej oraz wptyw zle skon-
struowanego podatku bankowego na rynek kredytowy.

Nasz raport wskazuje na konieczno$¢ podjecia dziatan w celu naprawy finan-
sow publicznych. Wsréd potencjalnych rekomendacji dla rzadu, wynikajacych
z analizy i wczesniej przedstawianych propozycji, mozna wymienic:

¢ Koniecznos¢ okreslenia celu w zakresie poziomu dtugu publicznego w
dtuzszej perspektywie (np. powrdt ponizej 60% PKB).

¢ Ograniczenie potrzeb poiyczkowych budietu w celu ustabilizowania
dalszego przyrostu dfugu oraz przedstawienie wiarygodnej i szczegétowej
sciezki przysztej sredniookresowej konsolidacji fiskalnej, zwiekszajace]
przewidywalnos¢ polityki gospodarczej i obnizajacej premie za ryzyko.

e Znalezienie zgodnych z Konstytucja rozwigzan w zakresie finansowa-
nia zbrojen, ktére nie beda obchodzi¢ ustawy budzetowej i regut fiskalnych.

e Wygaszenie funkcjonowania ,réwnolegtego budietu” w funduszach
przy BGK i PFR. Zapewnienie zgodnosci budzetu panstwa z zasada jednosci
zarzadzania finansami publicznymi w formie ustawy budzetowej chronio-
nej w art. 219 Konstytucji. Wtaczenie funduszy i programéw przy BGK do
budietu panstwa lub przeksztatcenie ich w jednostki sektora finanséw pu-
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blicznych zgodnie z ustawg, tak aby ich finanse byty w petni transparentne
i podlegaty kontroli parlamentarnej, zgodnie z zasada jednosci budzetowe).
Zaciagniete juz dtugi pozabudzetowe powinny by¢ zarzadzane biernie, a ich
sptata powinna by¢ stopniowo przenoszona na budzet panstwa.

e Przyjecie unijnej definicji dtugu publicznego (ESA) w krajowych regutach
fiskalnych z okresem przejsciowym dla dotychczas narostego dtugu poza-
budzetowego.

e Imiana konstrukeji podatku bankowego, aby nie wzmacniat efektu
wypychania kredytu w gospodarce.

Oprocz powyzej wskazany rekomendacji wartymi realizacji sa rekomendacje

zawarte w raporcie ,Stabilny i przejrzysty budzet pod kontrola obywateli. Plan
Naprawy Finanséw Publicznych.”

W Planie naprawy finaniew publicenych

1. Oetly tylke postawiery solidny fandamsesi

StOWNICZEK

AMECO - baza danych Komisji Europejskiej (DG ECFIN) zawierajaca dane ma-
kroekonomiczne i budzetowe dla krajow UE.

bezpieczny poziom dtugu publicznego - poziom dtugu publicznego jest bez-
pieczny, jesli nie przekracza najwiekszego zasobu zobowiazan finansowych
brutto (dtugu brutto), ktéry rzad mogtby z bardzo duzym prawdopodobien-
stwem ustabilizowac lub zmniejszy¢ (proporcjonalnie do PKB) w okreslonych
ramach czasowych w warunkach utrzymujacej sie niekorzystnej dynamiki za-
dfuzenia, przy wykorzystaniu wytacznie polityki fiskalnej.

COFOG (Classification of the Functions of Government) - klasyfikacja funk-
cjonalna wydatkéw publicznych wedtug przeznaczenia (np. zdrowie, obrona);
stosowana przez Eurostat i KE.

deficyt nominalny - réznica miedzy wydatkami a dochodami sektora finan-
séw publicznych w danym okresie rozliczeniowym w cenach biezacych, bez
zadnych korekt czy wytaczen.

deficyt strukturalny - deficyt oczyszczony z efektéw dobrej koniunktury go-
spodarczej, oczyszczony z dochodéw jednorazowych, ktére nie powtdrza sie
w przysztosci, czyli deficyt pokazujacy, na ile trwate wydatki publiczne maja
pokrycie w trwatych dochodach publicznych

definicja unijna dtugu publicznego - dtug sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych (general government), wedtug europejskiego systemu rachunkow
narodowych i regionalnych ESA 2010, liczony jednolicie we wszystkich pan-
stwach Unii Europejskiej (w tym w Polsce). Unijna, memoriatowa (nie kasowa
jak w przypadku PDP) metodologia liczenia dtugu publicznego wynika m.in. z
traktatu z Maastricht zawierajacego m.in. kryterium (konwergencji dtugu i de-
ficytu oraz przewidujacego procedure nadmiernego deficytu (excessive deficit
procedure - EDP) w wypadku jego niespetnienia. Czesto ten dtug nazywany
jest w zwiazku z tym dtugiem EDP. Podstawowe roznice pomiedzy kategoriami
panstwowy dtug publiczny a dtug sektora instytucji rzadowych i samorzado-
wych to az pie¢ elementéw: najbardziej istotny to zakres sektora finanséw
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publicznych (np. fundusze umiejscowione w Banku Gospodarstwa Krajowego
(BGK) nie s3 zaliczane do sektora finanséw publicznych, s3 zaliczane do sekto-
ra instytucji rzadowych i samorzadowych), pozostate roznice dotycza tytutdw
dtuznych, wyceny zobowigzan wyrazonych w walutach obcych, dtugu poten-
cjalnego, klasyfikacji sektorowej przedsiewzie¢ infrastrukturalnych.

dominacja fiskalna - podporzadkowanie polityki monetarnej polityce budzetowe;

DSA (Debt Sustainability Analysis) - analiza trwatosci zadtuzenia stosowana
przez KE do oceny stabilnosci fiskalnej panstw cztonkowskich.

DSM (Debt Sustainability Monitor) - raport KE analizujacy trwatos¢ i stabilnos¢
finanséw publicznych panstw UE, oparty na analizie DSA (Debt Sustainability
Analysis) i specjalnie zdefiniowanych przez KE wskaznikach So, $1, S2.

EDP - unijna procedura nadmiernego deficytu, bedaca czescia korekcyjna Pak-
tu Stabilnosci i Wzrostu, majacego zapewnia¢ stabilny i dobry stan finansow
publicznych w celu poprawy warunkéw osiagniecia wysokiego i trwatego
wzrostu gospodarczego. Uruchamiana wobec krajéw przekraczajacych do-
puszczalne limity deficytu (3% PKB) lub dtugu (60% PKB).

EUROSTAT - europejski urzad statystyczny gromadzacy i udostepniajacy dane
z krajow cztonkowskich UE.

efekt kuli $nieznej (snowball effect) - inaczej zwany tez putapka zadtuzenia,
pojawia sie w sytuacji, w ktorej tempo wzrostu PKB jest nizsze niz oprocento-
wanie dtugu publicznego (r>g), w rezultacie czego wskaznik zadtuzenia (relacja
dtugu publicznego do PKB) ma tendencje do dalszego wzrostu, prowadzac do
niewyptacalnosci.

IIR (Implicit Interest Rate) - srednia wazona stopa procentowa od catosci za-
dtuzenia publicznego.

krajowa klauzula korekcyjna (national escape clause, NEC) - pozwala na odej-

Scie krajowi cztonkowskiemu od zatwierdzonej przez Rade UE jego Sciezki wydat-
kéw netto w przypadku ,wyjatkowych okolicznosci pozostajacych poza kontrola

i

panstwa cztonkowskiego i majacych istotny wptyw na jego finanse publiczne,
pod warunkiem Zze nie zagraza to stabilnosci budzetowej w srednim okresie”.

kontrakt FRA (Forward Rate Agreement) - kontrakt w ktérym strony ustala-
ja wysokos¢ stopy procentowej dla okreslonej kwoty i dla z géry ustalonego
terminu. W praktyce kontrakty FRA pokazuja jak zmieniaja sie oczekiwania
rynkowe odnosnie do przysztych stop procentowych. Na przyktad w warun-
kach polskich kontrakt FRA oznaczony 6x9 pokazuje oczekiwania rynkowe do-
tyczace tego, na jakim poziomie za szes¢ miesiecy bedzie ksztattowata sie
trzymiesieczna stopa WIBOR. Z kolei kontrakt 9x12 pokazuje oczekiwania do-
tyczace trzymiesiecznej stopy WIBOR za dziewie¢ miesiecy. Poniewaz poziom
stawki WIBOR zalezy przede wszystkim od poziomu stop procentowych banku
centralnego, zmiany notowan FRA s3 traktowane jako wskaznik oczekiwan
dotyczacych przysztych decyzji banku centralnego.

policy mix - kombinacja / zestaw instrumentow polityki fiskalnej i monetarnej;
ich nieoptymalne zgranie moze prowadzi¢ do wzrostu kosztow obstugi dtugu i
nieréwnowag w gospodarce

PDP - panstwowy dtug publiczny, zdefiniowany w ustawie o finansach publicz-
nych; do niego odwotuje sie konstytucyjny prég 60 proc.

ricardiafiska ekwiwalentnos¢ (rownowainosc ricardianska) - koncepcja sformu-
towana przez Davida Ricardo, sugerujaca, ze wysitki rzadu podjete, zeby wptynac
na popyt przy uzyciu narzedzi polityki fiskalnej, moga sie okaza¢ bezowocne, po-
niewaz podmioty funkcjonujace w gospodarce, odpowiednio antycypujac przyszte
zmiany w podatkach i biorac je pod uwage w swoich decyzjach ekonomicznych,
zwiekszg swoje 0szczednosci i zmniejsza swoja krancowa sktonnos¢ do konsump-
gji, aby by¢ gotowymi na ptacenie wyzszej stawki opodatkowania w przysztosci.

~fownolegty budiet” - finansowanie wydatkéw poza klasycznym budzetem
panstwa (np. przez fundusze BGK), omijajace konstytucyjne limity zadtuzenia.

saldo pierwotne - r6znica miedzy wydatkami a dochodami bez uwzgledniania

w wydatkach (po wytaczeniu) kosztéw obstugi dtugu, czyli wydatkéw na od-
setki od dfugu publicznego.
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spread - roznica pomiedzy rentownosciami dwéch instrumentow

spread asset swap (ASW) - roznica miedzy rentownoscia obligacji a oprocen-
towaniem instrumentéw swap (IRS) o analogicznym terminie zapadalnosci.
Rentownosci obligadji s3 uzaleznione zaréwno od oczekiwan rynkowych doty-
czacych przysztych stop procentowych, jak i od ryzyka kredytowego emitents,
natomiast stawki swap uzaleznione s3 gtéwnie od oczekiwan przysztych stép
procentowych. Z tego powodu spread asset swap moze by¢ traktowany jako
miara ryzyka kredytowego emitenta.

Stabilizujaca Reguta Wydatkowa (SRW) - ograniczenie okreslajace nieprze-
kraczalny limit sumy wydatkéw organéw i jednostek sektora finansow publicz-
nych: zgodnie z requta wielko$¢ kwoty wydatkéw zalezy od $redniego wzrostu
gospodarczego oraz celu inflacyjnego oraz korekty tak okreslonej kwoty wy-
datkéw, ktora zalezy przede wszystkim od spefnienia w roku n-2 wyznaczo-
nych wartosci granicznych i progéw w zakresie wartosci relacji wyniku no-
minalnego sektora finanséw publicznych do produktu krajowego brutto albo
wartosci relacji panstwowego dtugu publicznego do PKB.

SFA (Stock-flow adjustment) - Réznice pomiedzy deficytem a zmiang poziomu
dtugu, wynikajace z operacji pozabudzetowych, zaliczek, kursow walut, itd.

$PBS (Sredniookresowy Plan Budietowo-Strukturalny) - dokument krajowy,
okreslajacy polityke fiskalna na 4 lata, wymagany przez zreformowane ramy
fiskalne UE.

trajektoria referencyjna - referencyjna sciezka wydatkow specyficzna dla kaz-
dego kraju cztonkowskiego UE. Wylicza sie j3 poprzez przeprowadzenie oce-
ny zdolnosci obstugi zadtuzenia dla kazdego panstwa cztonkowskiego i opiera
sie ona na szerequ zabezpieczen majacych na celu zapewnienie spojnosci z
dostosowaniami w ramach czesci naprawczej, zadbanie o to, aby zadtuzenie
zmniejszato sie o minimalna srednig rocznad wynoszaca 1 punkt procentowy,
jezeli wynosi powyzej 90 proc. PKB, i 0,5 punktu procentowego, jezeli miesci
sie w przedziale od 60 proc. do 9o proc. PKB; zadbanie o to, aby panstwa
cztonkowskie osiggnety poziom deficytu zapewniajacy wspdlny margines od-
pornosciowy 1,5 proc. PKB poprzez minimalng roczng korekte wynoszaca o,4
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punktu procentowego PKB, przy czym mozliwe jest obnizenie do 0,25 punktu
procentowego w przypadku przedtuzenia okresu dostosowania (jak w przy-
padku Polski). Trajektoria referencyjna stuzy wytacznie panstwom cztonkow-
skim i Komisji do ukierunkowania dyskusji zmierzajacych do okreslenia odpo-
wiedniej sciezki wydatkdw netto w okresie dostosowania.

ujecie kasowe - sposéb ewidencji dochodow i wydatkéw wedtug momentu
faktycznego przeptywu srodkéw pienieznych (np. ustawa budzetowa).

ujecie memoriatowe - sposdob ewidencji wedtug momentu powstania zobowia-
zania lub naleznosci, niezaleznie od ptatnosci - stosowane m.in. w ESA 2010.

wydatki netto - wydatki sektora instytucji rzadowych i samorzadowych po-
mniejszone o: koszty obstugi zadtuzenia, poziom wdrozonych przez rzad i
majacych wptyw w danym roku planu dziatan trwale zwiekszajacych poziom
dochodéw sektora (tzw. dziatania dyskrecjonalne w obszarze dochoddw),
wydatki na programy unijne w petni finansowane dochodami z funduszy
unijnych, krajowe wydatki na wspétfinansowanie programéw finansowanych
przez UE, wydatki cykliczne na bezrobocie oraz wydatki jednorazowe i tym-
czasowe (majace incydentalny i nietrwaty wptyw na wydatki sektora, tzw.
one-off).

zmeczenie fiskalne - pojawia sie, gdy zadfuzenie publiczne osigga wysoki dla
danej gospodarki poziom, a podejmowane dziatania wtadz budzetowych nie
przynosza oczekiwanych efektow w postaci zmniejszania sie dtugu publiczne-
go czy przynajmniej jego relacji do PKB. W efekcie ,zmeczone” rzady przesta-
ja sie dostosowywac, a ich ,zmeczone” spofeczenstwa przestaja akceptowac
dalsze dostosowania.



