Zdanie odrebne do ,,Opinii Rady Polityki Pienieznej do projektu Ustawy
budzetowej na rok 2023”, ztozone na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej w dniu
9 listopada br. przez Ludwika Koteckiego i Joanne Tyrowicz, cztonkéw Rady.

tekst jednolity™

Na posiedzeniu 28 wrzesnia 2022 r. Rada Ministréw przyijeta projekt Ustawy budzetowej na rok 2023.
Ustawa o Narodowym Banku Polskim (art. 23, Dz. U. z 2022 r. poz. 2025, tekst jednolity) zobowiqzuje
Rade Polityki Pienieznej do wydania opinii w sprawie projektu ustawy budzetowej.

Opinia Rady do projektu Ustawy budzetowej na rok 2023 zawiera ocene planowanego ksztattu polityki
fiskalnej, ktéra ma istotne znaczenie ze wzgledu na wzajemne oddziatywanie polityki pienieznej i
fiskalnej w sposéb mozliwie najbardziej sprzyjajqcy stabilizacji inflacji na poziomie zgodnym z celem
NBP w srednim okresie. Formutujgc Opinie, RPP zwraca uwage przede wszystkim na zatozenia
makroekonomiczne projektu Ustawy, oczekiwane oddziatywanie polityki fiskalnej na gospodarke, w tym
w szczegolnosci dynamike popytu, a takze na perspektywy utrzymania stabilnosci finanséw publicznych.

Podobnie jak w poprzednich latach, projekt Ustawy obejmuje jedynie cze$é¢ dochoddéw i wydatkéow
sektora finanséw publicznych. W efekcie budzet panstwa traci odpowiedniq range zwiqzang z jego
konstytucyjnym szczegdlnym charakterem oraz centralng pozycig w systemie finanséw
publicznych. Projekt ustawy budzetowej na rok 2023 zostal przygotowany zgodnie ze
zmodyfikowang w polowie 2022 r. stabilizujqcq regulq wydatkowej, ktéra w efekcie zmian
przestala spetniaé¢ jej pierwotnq funkcje antycyklicznego stabilizatora finanséw publicznych. Z
ustaw juz uchwalonych przez parlament lub przyjetych przez rzqd i skierowanych do Sejmu wynika, ze
cze$é realizowanych w 2022 r. i planowanych na 2023 r. dziatan rzqdu bedzie finansowana ze $rodkéw
pozabudzetowych. Zmniejsza to przejrzystosé finanséw publicznych i ogranicza zasade jawnosci
finanséw publicznych wyrazonq w ustawie o finansach publicznych. W zwiqzku z tym, obok projektu
Ustawy, niniejsza opinia opiera sie takze na innych dokumentach rzqdowych, w tym w szczegdlnosci
ocenach skutkéw regulacji projektéw ustaw, zapowiedziach przedstawicieli rzqdu oraz na szacunkach i
prognozach NBP.

I Zatozenia makroekonomiczne projektu Ustawy budzetowej

W Uzasadnieniu do projektu zatozono, ze w przysztym roku realne tempo wzrostu PKB w Polsce obnizy
sie do 1,7% z 4,6% w biezqcym roku. Zgodnie z zatozeniami makroekonomicznymi przyjetymi w
projekcie Ustawy, podstawowym czynnikiem wzrostu gospodarczego w 2023 r. pozostanie popyt
krajowy, cho¢ jego wktad do wzrostu PKB wyraznie obnizy sie w poréwnaniu z rokiem biezqcym. W
Uzasadnieniu wskazano, ze realne tempo wzrostu spozycia prywatnego obnizy sie wzgledem poziomu z
2022 r. w zwiqzku z zaktadanym pogorszeniem koniunktury gospodarczej oraz sytuacji na rynku pracy
w Polsce, w tym mozliwym spadkiem przecietnego zatrudnienia w gospodarce narodowej oraz
nieznacznym wzrostem stopy bezrobocia. Popyt konsumpcyjny bedzie dodatkowo ograniczany w opinii
Ministerstwa Finanséw przez dokonane przez NBP zaciesnienie polityki pienieznej. Zaktada sie natomiast,
ze w kierunku wzrostu realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych w 2023 r. bedq
oddziatywaé zmiany podatkowe w ramach programu Niskie Podatki, ktéry wszedt w zycie 1 lipca br.
(m.in. obnizenie dolnej stawki PIT z 17 do 12 proc.). W projekcie Ustawy przyjeto, ze w 2023 r. realne
tempo wzrostu naktadéw brutto na srodki trwate przyspieszy w poréwnaniv z 2022 r., a impulsem do
tego przyspieszenia bedzie planowane zwigkszenie wydatkéw na obronnosé oraz rozpoczecie realizacji
projektéw z Krajowego Planu Odbudowy. Zgodnie z prognozq Ministerstwa Finanséw, dynamika
inwestycji prywatnych bedzie natomiast ograniczana przez wyrazny wzrost kosztu kapitatu w wyniku
zaciesnienia polityki pienieznej. W projekcie przyjeto ponadto, ze zmiana zapaséw bedzie oddziatywaé
negatywnie w 2023 r. na dynamike PKB, za$ wktad eksportu netto bedzie dodatni.

W opinii NBP realna dynamika PKB w 2023 r. moze obnizy¢ sie silniej niz zatozono w projekcie Ustawy,
tj. do 0,7%, za$ istotnym zrédtem obnizenia wspomnianej dynamiki bedzie nizsze tempo wzrostu w

*Uwagi ze zdania odrebnego sq zaznaczone pogrubiong czcionkgq.



otoczeniu gospodarczym Polski. Wynika ono z oczekiwanego obnizenia aktywnosci gospodarczej w
krajach strefy euro oraz zaciesnienia polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne. Jednoczesnie w
ocenie NBP istotnie nizsza niz zatozono w projekcie Ustawy moze byé dynamika naktadéw brutto na
srodki trwate. W szczegdlnosci, w 2023 r. mozna oczekiwaé spadku popytu inwestycyjnego sektora
prywatnego, na ktéry — obok wspomnianego spowolnienia wzrostu w otoczeniu zewnetrznym — bedq
negatywnie oddzialtywaé wysokie ceny surowcéw na rynkach swiatowych i koszty zuzycia energii oraz
obnizone nastroje przedsiebiorcéw — w badaniach ankietowych firm w Il kw. br. oceny niepewnosci
wzrosty do najwyzszego historycznie poziomu. Istotnym zagrozeniem dla zakladanego tempa wzrostu
nakladéw brutto na srodki trwale jest takze ryzyko opdznienia realizacji projektow finansowanych
ze srodkéw z Krajowego Planu Odbudowy. Pozostate uwarunkowania dla dynamiki PKB w przysztym
roku przyjete w projekcie sq w znacznym stopniu zgodne z zatozeniami i wynikami listopadowej projekciji
NBP.

W projekcie Ustawy przyjeto, ze Srednioroczna inflacja cen towardw i ustug konsumpcyjnych w 2023 r.
obnizy sie wzgledem 2022 r. i wyniesie 9,8%. Scenariusz makroekonomiczny zaprezentowany w
Uzasadnieniv zaktada, ze w przysztym roku rzqd nie wprowadzi dodatkowych obostrzen sanitarnych
zwiqzanych z COVID-19 oraz nie wystgpiq nowe szoki podazowe, ktére oddziatywatyby na ceny
Zzywnosci i surowcdw energetycznych na rynkach swiatowych. Dynamika cen energii bedzie ksztattowac
sie na podwyzszonym poziomie, jednak nizszym niz w biezqcym roku. Zatozono takze, ze inflacja
bazowa w 2023 r. bedzie sie stopniowo obnizaé, na co wptynie spowolnienie wzrostu gospodarczego
oraz opodzniony efekt dotychczasowych podwyzek stép procentowych NBP. W projekcie Ustawy i
Uzasadnieniv wysoko$é prognozy dochodéw z VAT i akcyzy wskazujg, ze przyjeto, ze obnizka
opodatkowania podstawowych produktow zywnosciowych i nosnikéw energii (elementy tzw.
Tarczy Antyinflacyjnej) nie zostanie przediuzona na przyszty rok. W Uzasadnieniv nie wskazano
zalozen, ktére daly podstawe do prognozy inflacji na 2023 r. Jednoczesnie wskazuje sie, ze tempo
wzrostu cen konsumpcyjnych osiggnie cel inflacyjny NBP w koncu horyzontu prognozy budzetowej,
tji. w 2026 r., pézniej o rok niz w projekeji NBP.

Sciezka inflacji CPl zaprezentowana w Uzasadnieniv jest znacznie nizsza niz wskazuje projekeja
NBP, co tworzy w 2023 r. — podobnie jak w 2022 r. — przestrzen do renty senioralnej w ustawie
budzetowej. Sciezka w Uzasadnieniu jest nizsza, pomimo ze w ,,Projekeji inflacji i PKB” przyijeto, ze
czes$€ zmian podatkowych wprowadzonych w ramach tzw. Tarczy Antyinflacyjnej (m.in. obnizenie
stawek VAT na podstawowe produkty spozywecze) bedzie obowigzywaé réwniez w 2023 r. Jesli te
instrumenty zostanq wycofane, przestrzen do renty senioralnej dalej si¢ powigkszy, a inflacja
$rednioroczna bedzie wyzsza od zaprezentowanej w Uzasadnieniv o dodatkowe okoto 2-3 pki. proc.

Czynnikiem ryzyka wskazanym w Uzasadnieniv dla przyjetego scenariusza makroekonomicznego jest
przede wszystkim dalszy przebieg agresji zbrojnej Rosji na Ukraine oraz jej wptyw na gospodarke
krajowq i swiatowq, w tym na ceny surowcdw rolnych i energetycznych. NBP podziela ocene dotyczqcq
tego czynnika niepewnosci. Jednoczesnie waznym czynnikiem niepewnosci jest skala i trwatosé
oczekiwanego pogorszenia koniunktury w ofoczeniu polskiej gospodarki.

I. Sytuacja finanséw publicznych w 2022 r.

Punktem wyjscia dla oceny projektu Ustawy budzetowej jest polityka fiskalna prowadzona w 2022 r. Jej
ksztalt istotnie odbiega od zalozen sformutowanych jesieniq 2021 r. w projekcie Ustawy budzefowej.
Rzqd podjqt szereg dziatan fiskalnych nakierowanych na ograniczenie negatywnego oddziatywania
wzrostu cen no$nikéw energii na gospodarstwa domowe oraz inne podmioty. Dziatania realizowane w
2022 r. obejmujq obnizki czesci podatkéw posrednich, doptaty do cen gazu, doptaty do ciepta
systemowego, wsparcie dla przedsiebiorstw energochtonnych, doptaty do nawozéw oraz wyptate
szeregu swiadczen dla gospodarstw domowych - dodatkéw ostonowych, dodatkéw weglowych oraz
dodatkéw do innych zrédet energii. Lgczny koszt tych dziatan w 2022 r. wyniesie wedlug szacunkéw
NBP 2,3% PKB.

Kolejnym elementem polityki fiskalnej sq wydatki publiczne na wsparcie dla uchodzcéw z Ukrainy.
Wsparcie to obejmuje m.in. wydatki na transport i zakwaterowanie w pierwszych tygodniach po
przybyciv do Polski, swiadczenia dla rodzin z dzieémi oraz edukacje i ochrone zdrowia. Zgodnie z
szacunkami zawartymi w Programie Konwergenciji. Aktualizacja 2022 z kwietnia 2022 r., wydatki



publiczne na wsparcie dla uchodzcéw z Ukrainy wyniosq w br. ok. 11 mld zi, tj. 0,4% PKB. Nie jest
oczywiste, o jakq kwote dofinansowania Polska wystgpita do Unii Europejskiej. Wediug informaciji
Ministerstwa Spraw Wewnetrznych i Administracji z dnia 19 pazdziernika 2022 r., Polska otrzymata
dotqd na ten cel z budzetu UE blisko 0,7 mld zt.

Do wzrostu wydatkéw publicznych w 2022 r. przyczyniajq sie réwniez wyzsze koszty obstugi diugu
publicznego, ktére istotnie rosnq w $lad za wzrostem rynkowych stop krétko- i dlugoterminowych.
Zgodnie z szacunkami Ministerstwa Finanséw zawartymi w jesiennej notyfikacji fiskalnej, koszty obstugi
dtugu w ujeciu ESA wzrosnq z 1,1% PKB w 2021 r. do 1,7% PKB w 2022 r.

W kierunku wzrostu deficytu finanséw publicznych w 2022 r. oddzialujq takze zmiany legislacyjne
zawarte w programie ,,Polski tad”, ktére zostaty uwzglednione w Ustawie budzetowej na 2022 r. oraz
ogtoszonego w marcu br. programu ,Niskie Podatki”. Obnizenie opodatkowania pracy (potqczone z
efektywnym zwiekszeniem sktadki zdrowotnej) bedzie miato vjemny wptyw na wynik sektora finanséw
publicznych (ok. 1,0% PKB).

Negatywny wptyw czynnikéw wymienionych powyzej na wynik sektora finanséw publicznych w 2022 r.
jest po stronie dochodowej w czesci rekompensowany przez wptyw wyzszej od zaktadanej inflacji. Efekt
ten znajduje odzwierciedlenie w obserwowanej w br. dynamice dochodéw podatkowych. W okresie
styczeh-wrzesien br. dochody podatkowe budzetu panstwa wzrosty o 12,4% r/r, wobec zaktadanego
w projekcie Ustawy budzetowej na rok 2022 wzrostu o 5,1%, pomimo, ze projekt ten nie uwzgledniat
obnizek stawek VAT i akcyzy w ramach Tarczy Antyinflacyjnej oraz obnizki stawek PIT w ramach
programu Niskie Podatki. Dato to podstawe to zatozenia w projekcie Ustawy na 2023 r., ze dochody
podatkowe budzetu panstwa w 2022 r. zostanq zrealizowane na poziomie wyzszym, niz przyjety w
Ustawie budzetowej na rok 2022.

Pomimo wyzej wymienionych czynnikéw oddziatujgcych w kierunku zwiekszenia deficytu sektora w 2022
r., wedlug danych GUS w | pétroczu br. deficyt w ujeciu ESA pozostawatl na umiarkowanie niskim
poziomie — w ujeciu odsezonowanym wyniést 1,0% PKB. W drugim pétroczu br. mozna jednak oczekiwac
wyraznego zwiekszenia deficytu — w tym okresie wyptacana jest szereg doptat do nosnikéw energii, a
takze tzw. 14-ta emerytura. Takze program Niskie Podatki w praktyce oddziatluje na finanse
publiczne od lipca br.

tgczny bilans powyzszych czynnikéw przemawia za wyraznym wzrostem deficytu sektora finanséw
publicznych w 2022 r. Zgodnie z szacunkami Ministerstwa Finanséw zawartymi w jesiennej notyfikaciji
fiskalnej, deficyt sektora wzrosnie z 1,8% PKB w 2021 r. do 4,7% PKB w br. Takie procykliczne
ksztaltowanie sie polityki budzetowej w biezqcym roku, mozliwy wzrost deficytu o ponad 90 mid
zl, zdecydowanie ostabia dziatania skierowane na walke z inflacjqg.

M. Polityka fiskalna w 2023 r.

Biorgc pod uwage zbyt optymistyczne w opinii NBP zalozenia dotyczqce wzrostu gospodarczego
w przysztym roku, niedoszacowanie inflacji, a takze przyjecie bardzo wysokich, niespotykanych w
tej fazie cyklu koniunkturalnego w jakim najprawdopodobniej znajdzie sie polska gospodarka w
2023 r., elastycznosci dochodéw budzetowych wzgledem bazy podatkowej, nalezy przyjqé, ze
dochody budzetu panstwa zostaly przeszacowane o okoto 0,4% PKB. W przypadku ewentualnego
przediuzenia obnizek podatkéw posrednich na 2023 roku, dochody budzetu parnstwa bedq o 1,1%
PKB nizsze niz zalozono w projekcie Ustawy.

Jak wynika z analizy projektu budzetu na rok 2023 oraz ustawy o szczegélnych rozwiqzaniach
stuzqcych realizacji ustawy budzetowej na rok 2023, zaklada sie - podobnie jak czyniono to juz w
projektach budzet panstwa na kilka poprzednich lat — wykorzystanie réznych instrumentéw
pozabudzetowego finansowania wielu zadan panstwa lub finansowania zadan poprzez
przekazywanie obligacji Skarbu Panstwa. Rozwigzanie takie zaniza faktyczny deficyt budzetowy i
tworzy iluzje zgodnosci projektu Ustawy budzetowej ze Stabilizujqcq Regulq Wydatkowq.

Wobec prognozowanego utrzymywania sie na rynkach surowcéw energetycznych cen wyzszych niz w
2021 roku, réwniez w przysztym roku podejmowane przez rzqd dziatania ograniczajgce wzrost kosztéw
energii dla jej odbiorcéw, w tym dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw pozostanqg kluczowym



czynnikiem determinujgcym ksztatt polityki fiskalnej. Przedstawiciele rzqdu ogltaszajg pomysty nowych
instrumentéw wspierajgcych gospodarstwa domowe, mate i srednie przedsigbiorstwa oraz
odbiorcow wrazliwych, a takze przedsigebiorstwa energochtonne. Te instrumenty nie zostaly
uwzglednione w projekcie Ustawy. Wstepne szacunki NBP wskazujg, ze te instrumenty mogq
zwigkszyé wydatki budzetowe o dodatkowe co najmniej ok. 0,5% PKB. Szacunek ten jest obarczony
znaczng niepewnosciq, dotyczqcq w szczegdlnosci przysztego ksztaltowania sie cen surowecdéw na rynkach
miedzynarodowych, a takze ksztattu planowanego wsparcia dostawcéw gazu ziemnego w 2023 r.

Waznq zmiang wptywajgcq na wynik finanséw publicznych w 2023 r. bedzie zwiekszenie naktadéw na
obrone narodowq, zgodnie z przepisami ustawy o obronie Ojczyzny. Planowane wydatki budzetu
panstwa na ten cel wzrosng z 2,2% PKB w br. do 3,0% PKB w przysztym roku. Ponadto, zgodnie z
prognozq dlugu publicznego przedstawionq w Strategii zarzqdzania dlugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2023-2026 dotqczonej do projektu Ustawy, w przysztym roku planowane jest
zaciqggniecie przez Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych zobowigzan w wysokosci 39,6 mid zt. Srodki te mogq
postuzyé zwiekszeniu tqgcznych nakladéw na obrone narodowq w ujeciu kasowym do poziomu
przekraczajgcego ustawowe minimum 3% PKB. Z drugiej jednak strony, zgodnie z zasadq memoriatowej
rejestracji wydatkéw w ujeciv ESA, wydatki za zakup uzbrojenia sq rejestrowane w momencie jego
dostawy, a zatem zwiekszenie wydatkéw w ujeciu kasowym z opdznieniem przektada sie na wydatki.

Do wzrostu deficytu w 2023 r. ponownie przyczyniq sie rosnqce koszty obstugi diugu publicznego.
Zgodnie z Uzasadnieniem, $rednioroczny poziom stopy referencyjnej NBP w 2023 r. bedzie wyzszy niz
w 2022 r., co przetozy sie na wzrost oprocentowania obligacji zmiennokuponowych. Jednoczesnie
zapadaé bedq obligacje stalokuponowe emitowane w okresie utrzymywania sie niskich
diugoterminowych stép procentowych w Polsce i na $wiecie, zas nowy diug bedzie emitowany przy
znacznie wyzszych rentownosciach. Wedlug prognoz NBP, koszty obstugi dlugu sektora finanséw
publicznych w przysztym roku siegnq 2,4% PKB, z ryzykiem, ze bedq one wyzsze.

Na dynamike wydatkéw publicznych w 2023 r. wptyw bedzie miata takze wysoka inflacja notowana w
biezgcym roku i prognozowana na przyszty rok. Widoczne jest to m.in. w zatozonym wysokim na tle
poprzednich lat nominalnym tempie wzrostu wydatkéw na biezqgce funkcjonowanie instytucji publicznych.
Przyjety w projekcie Ustawy limit wydatkéw biezqcych jednostek budzetowych jest o 24,6% wyzszy niz
zapisany w ustawie budzetowej na rok 2022, zas bez czesci budzetowej ,,Obrona narodowa” (w ktérej
wydatki rosnq szybciej ze wzgledu na zmiany wskazane powyzej) wzrost ten wynosi 16,5%, co oznacza
przyrost relacji tych wydatkéw do PKB o 0,2 pkt. proc. Wysoka inflacja w 2022 r. przetozy sie takze
na wzrost wydatké4w na emerytury i renty w 2023 r. — zgodnie z przyjetym przez Rade Ministrow
projektem Ustawy, wskaznik waloryzacji tych swiadczen ma wynies¢ 13,8%, przy czym nizsze
$wiadczenia wzrosnq w wiekszym stopniu (emerytura minimalna o 16,4%). Wedlug szacunkéw NBP,
wydatki na emerytury i renty — z uwzglednieniem tzw. 13-tej i 14-tej emerytury — wyrazone w relacji
do PKB wzrosnq w przysztym roku o ok. 0,7 pkt. proc.

Uwzgledniajgc czynniki wymienione powyzej, w przysztym roku ponownie mozna oczekiwaé wzrostu
deficytu sektora deficytu finanséw publicznych, w tym w ujeciu strukturalnym. Natomiast deficyt
strukturalny, tj. skorygowany o wptyw cyklu i czynniki jednorazowe, wedlug prognoz NBP pozostanie w
2023 r. na poziomie zblizonym do tegorocznego, co wskazuje na neutralne nastawienie polityki fiskalnej.
Jednoczesnie, zgodnie z listopadowq projekcjq NBP, pomimo opisanego powyzej wzrostu deficytu
finanséw publicznych, realne dochody do dyspozycji gospodarstw domowych w 2023 r. spadng, zas
luka popytowa obnizy sie do ujemnego poziomu, a zatem nie bedzie czynnikiem zwiekszajgcym presje
inflacyjng. W przypadku realizacji takiego scenariusza, wzrost deficytu sektora finanséw
publicznych w 2023 r. bedzie sprzyjal podtrzymaniuv wzrostu gospodarczego, ograniczajgc ryzyko
wystgpienia recesji. Nie bedzie jednak sprzyjal on koniecznemu w przyszlym roku ograniczeniu
inflacji.

Zgodnie z Uzasadnieniem do projektu, deficyt sektora finanséw publicznych w ujeciu ESA wyniesie w
przysztym roku 4,5% PKB. W $wietle aktualnych prognoz NBP, uwzgledniajgcych zapowiedziane w
ostatnim czasie, choé nieuwzglednione w projekcie Ustawy dzialania, w szczegélnosci przyjete przez
Rade Ministrow projekty ustaw dotyczgce cen prgdu, oraz wygasniecie czesci obnizek podatkéw
posrednich, wskazana prognoza deficytu jest realistyczna. Wynika to z przerzucenia czesci kosztéw
tych nowych dzialan na sektor prywatny.



IV. Dlug publiczny i finansowanie potrzeb pozyczkowych

Wraz z dynamicznym ozywieniem polskiej gospodarki po pandemii COVID-19 i towarzyszqcq mu
wyrazng poprawq wyniku sektora finanséw publicznych, w 2021 r. relacja diugu publicznego w ujeciu
ESA do PKB obnizyta sie z 57,2% PKB do 53,8% PKB. W 2022 r., pomimo znaczqgcego wzrostu deficytu
sektora, mozna oczekiwaé dalszego spadku wspomnianej relacji, czemu sprzyjaé bedzie wysokie tempo
wzrostu nominalnego PKB. Zgodnie ze Strategiq zarzqdzania diugiem sektora finanséw publicznych w
latach 2023-2026, na koniec br. dlug publiczny w ujeciu ESA wyniesie 51,7% PKB, za$ panstwowy diug
publiczny — 40,5% PKB. Natomiast na 2023 r. Strategia przewiduje zwiekszenie wspomnianych relacji
odpowiednio do 53,3% oraz 40,6% PKB, pomimo utrzymujqcej sie wysokiej inflacji, a w konsekwencji
nadal wysokiego tempa wzrostu nominalnego PKB (zgodnie z Uzasadnieniem do projektu tempo to
wyniesie 9,9%). Zrédtem wzrostu relacji diugu publicznego do PKB bedq wysokie na tle poprzednich lat
potrzeby pozyczkowe sektora finanséw publicznych.

Zgodnie z Uzasadnieniem, potrzeby pozyczkowe netto Skarbu Parnistwa w 2023 r. wyniosq 110,5 mid zt
(3,3% PKB), przy czym wartos$é netto finansowania pozyskanego na rynku w formie emisji obligacji i
zaciqgniecia kredytéw ma wynies¢ 82,6 mld zt (2,5% PKB). Jednoczes$nie dopuszcza sie zwiekszenie
vdzialu dlugu publicznego nominowanego w walutach obcych, co pociqga za sobq zwigkszanie
kosztéw obstugi dlugu publicznego i ryzyka kursowego w sektorze finanséw publicznych. Pozostata
cze$¢ potrzeb pozyczkowych ma zostaé sfinansowana przede wszystkim z pozyczek z UE (13,5 mid zi)
oraz przeptywdw zwiqzanych z rachunkiem walutowym (14,5 mid zi). Planowany poziom potrzeb
pozyczkowych brutto budzetu panstwa wynosi 260,7 mld zt. Oprécz zadtuzenia Skarbu Panstwa, na
2023 r. planowane sq takze znaczqce potrzeby pozyczkowe innych jednostek sektora finanséw
publicznych. Zgodnie ze Strategiq, przyrost zadtuzenia Skarbu Panstwa w 2023 r. ma wyniesé¢ 117,4
mld zt (3,5% PKB), zas przyrost dlugu sektora instytucji rzqdowych i samorzqdowych w ujeciu ESA —
207,3 mid zt (6,2% PKB). Na przyrost zadluzenia pozostatych jednostek sektora zlozy sie przede
wszystkim wzrost zobowiqzan funduszy ulokowanych w Banku Gospodarstwa Krajowego, tj. Funduszu
Przeciwdziatania COVID-19, Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych, Funduszu Pomocy oraz Krajowego
Funduszu Drogowego, ktére majq sie zwiekszyé o 81,4 mld zt (2,5% PKB). W efekcie ré6znica pomiedzy
wielkosciq dlugu sektora instytucji rzqdowych i samorzqdowych w ujeciu ESA (tzw. dtugu EDP) a
panstwowym dlugiem publicznym (PDP), obliczanym wedlug metodologii krajowej, powiekszy sie
do 421,8 mld zt w 2023 r.

Réwniez w kolejnych latach, ktére obejmuje Strategia, przewidziany jest wzrost relacji dtugu publicznego
do PKB w ujeciu ESA. Na koniec 2026 r. relacja ta ma wynieé¢ 55,7%, a réznica pomiedzy wielkosciq
dlugu sektora instytucji rzqdowych i samorzqdowych w vjeciu ESA (tzw. dlugu EDP) a panstwowym
dlugiem publicznym (PDP), obliczanym wedlug metodologii krajowej, powiekszy sie do 638,3 mid
zl. Jednoczesénie potrzeby pozyczkowe netto (obliczone jako przyrost dlugu publicznego ESA w ujeciu
nominalnym) majq w tym okresie stopniowo obnizaé sie do poziomu 5,6% PKB w 2024 r., 4,0% PKB w
2025 r. oraz 3,1% PKB w 2026 r., a zatem pozostang na wyraznie wyzszym poziomie niz obserwowany
w ostatnich latach.

W warunkach obserwowanego obecnie zaciesnienia polityki pienieznej przez banki centralne, odptywu
kapitatu z rynkow krajow rozwijajgcych sie oraz wzrostu ryzyk specyficznych dla Polski, mozna
oczekiwadé utrzymywania sie krétko- i dlugoterminowych stép procentowych na podwyzszonym poziomie
w kolejnych latach. W takiej sytuacji warunki finansowania potrzeb pozyczkowych sektora bedq
prawdopodobnie wyraznie mniej korzystne niz obserwowane w poprzedniej dekadzie. Zalozony w
projekcie Ustawy budzetowej na rok 2023 limit kosztéw obstugi dlugu Skarbu Paristwa wynoszqcy
66,0 mid zi, tj. 2,0% PKB oraz przyjecie zatozenia w Strategii, ze kolejnych latach koszty obstugi
dlugu bedq sie utrzymywaly ponizej 2% PKB wydaje sie w tym kontekscie zbyt optymistyczny.
Prawdopodobienstwo realizacji czesci z zaprezentowanych w dokumencie zagrozen dla realizaciji
Strategii jest znacznie wyzsze niz w poprzednich latach.

Planowany na kolejne lata wzrost potrzeb pozyczkowych sektora finanséw publicznych wynika w czesci
ze zwiekszenia naktadéw na obrone narodowq. Majqc na uwadze przytoczone powyzej uwarunkowania
finansowania tych potrzeb, w dluzszej perspektywie pozqdane wydaje sie podjecie dziatan
ograniczajqcych inne wydatki publiczne lub zwiekszajgcych dochody sektora finanséw publicznych, ktére



wraz z powrotem gospodarki na sciezke wzrostu zblizonego do potencjalnego umozliwiq przywrécenie
spadkowej tendencji relacji dlugu do PKB.



