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Opinia Rady Polityki Pienieznej do projektu Ustawy budzetowej na
rok 2023

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

ustawy budzetowej.

Opinia Rady do projektu Ustawy budzetowej na rok 2023 zawiera oceng planowanego
ksztattu polityki fiskalnej, ktéora ma istotne znaczenie ze wzgledu na wzajemne
oddziatywanie polityki pienieznej i fiskalnej w sposob mozliwie najbardziej sprzyjajacy
utrzymaniu zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz stabilizacji inflacji na
poziomie zgodnym z celem NBP w $rednim okresie. Formutujac 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 czes¢ dochoddéw
i wydatkéw sektora finanséw publicznych w ujeciu ESA 2010. Z ustaw juz uchwalonych
przez parlament lub przyjetych przez rzad i skierowanych do Sejmu wynika, ze cze$¢
realizowanych w 2022 r. i planowanych na 2023 r. dziatan rzadu bedzie finansowana ze
srodkéw pozabudzetowych. W zwiazku z tym, obok projektu Ustawy, niniejsza opinia
opiera si¢ takze na innych dokumentach rzadowych, w tym w szczegdlnosci ocenach
skutkow regulacji projektow ustaw, zapowiedziach przedstawicieli rzadu oraz

na szacunkach i prognozach NBP.

! Prognozy NBP zostaty opracowane z uwzglednieniem danych dostepnych do 21 pazdziernika 2022 r. oraz informacji o
planowanych zmianach legislacyjnych ogtoszonych do 7 listopada 2022 r.
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I. Zatozenia makroekonomiczne projektu Ustawy budzetowej

W Uzasadnieniu do projektu zalozono, ze w przysztym roku realne tempo wzrostu PKB
w Polsce obnizy sie do 1,7% z 4,6% w biezacym roku. Zgodnie z zalozeniami
makroekonomicznymi przyjetymi w projekcie Ustawy, podstawowym czynnikiem
wzrostu gospodarczego w 2023 r. pozostanie popyt krajowy, cho¢ jego wktad do wzrostu
PKB wyraznie obnizy si¢ w porownaniu z rokiem biezacym. W Uzasadnieniu wskazano,
ze realne tempo wzrostu spozycia prywatnego obnizy sie wzgledem poziomu z 2022 r.
w zwigzku z zakladanym pogorszeniem koniunktury gospodarczej oraz sytuacji na rynku
pracy w Polsce, w tym mozliwym spadkiem przecigtnego zatrudnienia w gospodarce
narodowej oraz wzrostem stopy bezrobocia. Popyt konsumpcyjny bedzie dodatkowo
ograniczany w opinii Ministerstwa Finansow przez dokonane przez NBP zaciesnienie
polityki pienieznej. Zaklada si¢ natomiast, ze w kierunku wzrostu realnych dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych w 2023 r. beda oddziatywa¢ zmiany podatkowe w
ramach programu Niskie Podatki, ktory wszedl 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 nakladéw brutto na $rodki trwalte przyspieszy w poréwnaniu z2022r.,
a impulsem do tego przyspieszenia bedzie planowane zwiekszenie wydatkow na
obronno$¢ oraz rozpoczecie realizacji projektéw z Krajowego Planu Odbudowy. Zgodnie
z prognoza Ministerstwa Finanséw, dynamika inwestycji prywatnych bedzie natomiast
ograniczana przez wyrazny wzrost kosztu kapitalu w wyniku zaciesnienia polityki
pienieznej. W projekcie przyjeto ponadto, ze zmiana zapaséw bedzie oddziatywac
negatywnie w 2023 r. na dynamike PKB, za$ wkiad eksportu netto bedzie dodatni.

W opinii NBP realna dynamika PKB w 2023 r. moze obnizy¢ sie silniej niz zatozono
w projekcie Ustawy, zas istotnym zrodltem obnizenia wspomnianej dynamiki bedzie
nizsze tempo wzrostu w otoczeniu gospodarczym Polski. Wynika ono z oczekiwanego
silnego pogorszenia aktywnosci gospodarczej w krajach strefy euro pod wplywem
wysokich cen gazu i energii elektrycznej oraz zaciesnienia polityki pienieznej przez
gléwne banki centralne. Jednoczesnie w ocenie NBP istotnie nizsza niz zalozono
w projekcie Ustawy moze by¢ dynamika nakladéw brutto na $rodki trwate.
W szczegdlnosci, w 2023 r. mozna oczekiwac spadku popytu inwestycyjnego sektora
prywatnego, na ktdory - obok wspomnianego spowolnienia wzrostu w otoczeniu
zewnetrznym - beda negatywnie oddzialywa¢ wysokie ceny surowcéw na rynkach
Swiatowych i koszty zuzycia energii oraz obnizone nastroje przedsiebiorcéw -

w badaniach ankietowych firm w III kw. br. oceny niepewnosci wzrosty do najwyzszego
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historycznie poziomu? Pozostale uwarunkowania dla dynamiki PKB w przysztym roku
przyjete w projekcie sa w znacznym stopniu zgodne z zalozeniami i wynikami

listopadowej projekcji NBP.

W  projekcie Ustawy przyjeto, ze $Srednioroczna inflacja cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych w 2023 r. obnizy si¢ wzgledem 2022 r. i wyniesie 9,8%. Scenariusz
makroekonomiczny zaprezentowany w Uzasadnieniu zaktada, ze w przysztym roku rzad
nie wprowadzi dodatkowych obostrzen sanitarnych zwigzanych z COVID-19 oraz nie
wystapia nowe szoki podazowe, ktore oddzialywalyby na ceny zywnosci i surowcoéw
energetycznych na rynkach swiatowych. Dynamika cen energii bedzie ksztattowac si¢ na
podwyzszonym poziomie, jednak nizszym niz w biezacym roku. Zatozono takze, ze
inflacja bazowa w 2023 r. bedzie si¢ stopniowo obniza¢, na co wplynie spowolnienie
wzrostu gospodarczego oraz opozniony efekt dotychczasowych podwyzek stop
procentowych NBP. W projekcie Ustawy i Uzasadnieniu nie wskazano, na jakich
zalozeniach co do przedtuzenia Tarczy Antyinflacyjnej oparta jest przyjeta prognoza
inflacji na 2023 r.

Zatozony w Uzasadnieniu wskaznik inflacji CPI na 2023 r. jest nizszy od prognozowanego
w projekcjii NBP, zgodnie z ktora w 2023 r. inflacja obnizy sie jedynie w niewielkim
stopniu, pomimo spodziewanego obnizenia dynamiki cen surowcdéw energetycznych
i rolnych na rynkach swiatowych oraz spowolnienia krajowej aktywnosci gospodarczej.
W kierunku podwyzszenia prognozowanego wskaznika inflacji w przysztym roku bedzie
bowiem oddziatywato zalozone w projekcji wygasniecie czeéci sposrdd zmian
podatkowych wprowadzonych w ramach tzw. Tarczy Antyinflacyjnej. Natomiast
w kolejnych latach mozna zgodnie z projekcja oczekiwac wyraznego obnizenia inflacji,

analogicznie jak zatozono w Uzasadnieniu do projektu.

Czynnikiem ryzyka wskazanym w Uzasadnieniu dla przyjetego scenariusza
makroekonomicznego jest przede wszystkim dalszy przebieg agresji zbrojnej Rosji na
Ukraine oraz jej wplyw na gospodarke krajowa i $wiatowa, w tym na ceny surowcow
rolnych i energetycznych. NBP podziela ocene dotyczaca tego czynnika niepewnosci.
Jednoczesnie waznym czynnikiem niepewnosci jest skala i trwalo$¢ oczekiwanego

pogorszenia koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki.

2 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2022 r.
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II. Sytuacja finansow publicznych w 2022 r.

Punktem wyjscia dla oceny projektu Ustawy budzetowej jest polityka fiskalna prowadzona
w 2022r. Jej ksztalt istotnie odbiega od zalozen sformutowanych jesienig 2021 r.
w projekcie ustawy budzetowej. Zasadnicza przyczyna tego stanu rzeczy jest agresja
zbrojna Rosji na Ukraine oraz jej implikacje dla cen surowcow energetycznych
i zywnosciowych. W warunkach niespotykanych zaburzen na rynkach tych surowcow
oraz na europejskim rynku energii elektrycznej, przektadajacych si¢ na silny wzrost
inflacji, rzad podjat szereg dzialann fiskalnych nakierowanych na ograniczenie
negatywnego oddzialywania wzrostu cen na gospodarstwa domowe oraz inne podmioty.
Dziatania realizowane w 2022 r. obejmuja obnizki czesci podatkéw posrednich?, doptaty
do cen gazu*, doplaty do ciepla systemowego®, wsparcie dla przedsigbiorstw
energochtonnych®, doptaty do nawozéw’ oraz wyplate szeregu swiadczen dla
gospodarstw domowych - dodatkow ostonowych®, dodatkéw weglowych® oraz
dodatkéw do innych zrodet energii®. taczny koszt tych dziatann w 2022 r. wyniesie
wedtug szacunkow NBP 2,3% PKB.

Kolejnym elementem polityki fiskalnej bedacym konsekwencja wojny sa wydatki
publiczne na wsparcie dla uchodzcéw z Ukrainy, sposrod ktdérych nadal ponad milion
osOb przebywa w Polsce. Wsparcie to obejmuje m.in. wydatki na transport
i zakwaterowanie w pierwszych tygodniach po przybyciu do Polski, $wiadczenia dla
rodzin z dzie¢mi oraz edukacje i ochrone zdrowia''. Zgodnie z szacunkami zawartymi

w Programie Konwergencji. Aktualizacja 2022, wydatki publiczne na wsparcie dla

3 Ustawa z dnia 9 grudnia 2021 r. o zmianie ustawy o podatku akcyzowym oraz niektdérych innych ustaw (Dz. U. poz. 2349,
z p6zn. zm.), rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 17 grudnia 2021 r. zmieniajace rozporzadzenie w sprawie towaréw
i ustug, dla ktdérych obniza sie stawke podatku od towardw i ustug, oraz warunkéw stosowania stawek obnizonych (Dz. U.
poz. 2350), ustawa z dnia 13 stycznia 2022 r. 0 zmianie ustawy o podatku od towardw i ustug (Dz. U. poz. 1137, z pdzn.
zm.).

4 Ustawa z dnia 26 stycznia 2022 1. o szczegoélnych rozwigzaniach stuzacych ochronie odbiorcow paliw gazowych
w zwiazku z sytuacja na rynku gazu (Dz. U. poz. 202, z pdzn. zm.), ustawa z dnia 5 sierpnia 2022 r. o zmianie niektérych
ustaw w celu wzmocnienia bezpieczenstwa gazowego panistwa w zwiazku z sytuacja na rynku gazu (Dz. U. poz. 1723).

5 Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2022 r. o szczegolnych rozwigzaniach w zakresie niektorych Zrédel ciepta w zwiazku z sytuacja
na rynku paliw (Dz. U. poz. 1967).

¢ Ustawa z dnia 29 wrzesnia 2022 r. o zasadach realizacji programéw wsparcia przedsiebiorcéw w zwiazku z sytuacja na
rynku energii w latach 2022-2024 (Dz. U. poz. 2088).

7 Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 17 marca 2022 r. zmieniajace rozporzadzenie w sprawie szczegdtowego zakresu
i sposobow realizacji niektérych zadan Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa (Dz. U. poz. 642).

8 Ustawa z dnia 17 grudnia 2021 r. o dodatku ostonowym (Dz. U. z 2022 r. poz. 1).

° Ustawa z dnia 5 sierpnia 2022 r. o dodatku weglowym (Dz. U. poz. 1692).

10 Por. przypis 5.

11 Ustawa z dnia 12 marca 2022 r. o pomocy obywatelom Ukrainy w zwigzku z konfliktem zbrojnym na terytorium tego
panstwa (Dz. U. poz. 583, z p6zn. zm.).
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uchodzcéw z Ukrainy wyniosa w br. ok. 11 mld zl, tj. 0,4% PKB, przy czym wedlug
informacji Ministerstwa Spraw Wewnetrznych i Administracji z dnia 19 pazdziernika
2022 r., Polska otrzymata dotad na ten cel z budzetu UE blisko 0,7 mld zt.

Do wzrostu wydatkdw publicznych w 2022 r. przyczyniaja si¢ rowniez wyzsze koszty
obstugi dlugu publicznego, ktore istotnie rosng w slad za wzrostem stop procentowych
NBP oraz rynkowych stép krotko- i dlugoterminowych. Zgodnie z szacunkami
Ministerstwa Finansow zawartymi w jesiennej notyfikacji fiskalnej, koszty obstugi dtugu
w ujeciu ESA wzrosna z 1,1% PKB w 2021 r. do 1,7% PKB w 2022 r.

W kierunku wzrostu deficytu finanséw publicznych w 2022 r. oddziatuja takze zmiany
legislacyjne zawarte w programie ,Polski Lad”, ktore zostaly uwzglednione w ustawie
budzetowejna 2022 r. Obejmuja one m.in. obnizke obciazen podatkiem PIT dla wiekszosci
podatnikow (przy jednoczesnej zmianie zasad odliczania skladki zdrowotnej)’?, a takze
nowe $wiadczenie dla rodzin z matymi dzie¢mi (Rodzinny Kapital Opiekunczy?®).
Natomiast w marcu br. rzad oglosit program ,Niskie Podatki”, wprowadzajacy
dodatkowa obnizke podatkdw, m.in. poprzez zmniejszenie dolnej stawki podatkowej
do 12%, ktora weszta w zycie od potowy br."* Wedlug szacunkéw zawartych w ocenach
skutkow regulacji ustaw wprowadzajacych zmiany w ramach wspomnianych powyzej
programoéw, ich taczny wptyw na wynik sektora finanséw publicznych w 2022 r. bedzie

ujemny i wyniesie 1,0% PKB, co jest spojne z szacunkami NBP.

Negatywny wplyw czynnikéw wymienionych powyzej na wynik sektora finanséw
publicznych w 2022 r. jest w czeéci rekompensowany przez wpltyw wyzszej od zaktadanej
inflacji na ten wynik, poprzez strone dochodowq sektora finanséw publicznych. Efekt ten
znajduje odzwierciedlenie w obserwowanej w br. dynamice dochodéw podatkowych.
W okresie styczen-wrzesien br. dochody podatkowe budzetu panstwa wzrosty
0 12,4% 1/r, wobec zakladanego w projekcie ustawy budzetowej na rok 2022 wzrostu
0 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

12 Ustawa z dnia 29 pazdziernika 2021 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, ustawy o podatku
dochodowym od 0séb prawnych oraz niektdrych innych ustaw (Dz. U. poz. 2105, z pdzn. zm.).

13 Ustawa z dnia 17 listopada 2021 r. o rodzinnym kapitale opiekuriczym (Dz. U. poz. 2270).

14 Ustawa z dnia 9 czerwca 2022 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych oraz niektdrych innych
ustaw (Dz. U. poz. 1265).

15 Tempo wzrostu dochodéw podatkowych planowane w Uzasadnieniu do projektu Ustawy budzetowej na rok 2022 przyjetego
przez Rade Ministréw w dniu 30 wrzesnia 2021 r. (dochody planowane na 2022 w relacji do przewidywanego wykonania
2021 r.).
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to podstawe to zalozenia w projekcie Ustawy na 2023 r., ze dochody podatkowe budzetu
panstwa w 2022 r. zostana zrealizowane na poziomie wyzszym, niz przyjety w ustawie
budzetowej na rok 2022.

Pomimo wyzej wymienionych czynnikéow oddziatujacych w kierunku zwigkszenia
deficytu sektora w 2022 r., wedtug danych GUS w I poétroczu br. deficyt w ujeciu ESA
pozostawal na umiarkowanie niskim poziomie — w ujeciu odsezonowanym wyniost
1,0% PKB, wobec deficytu 2,1% PKB w I pétroczu 2021 r. W drugim pétroczu br. mozna
jednak oczekiwac wyraznego zwigkszenia deficytu — w tym okresie wyptacanych bedzie
szereg doptat do nosnikow energii, a takze tzw. 14-ta emerytura. Ponadto, wprowadzenie
wspomnianego programu Niskie Podatki od lipca br. negatywnie oddziatuje na dynamike

wpltywow z PIT.

Laczny bilans czynnikéw wymienionych powyzej przemawia za wyraznym wzrostem
deficytu sektora finanséw publicznych w 2022 r. Zgodnie z szacunkami Ministerstwa
Finanséw zawartymi w jesiennej notyfikagji fiskalnej, deficyt sektora wzrosnie z 1,8% PKB
w 2021 r. do 4,7% PKB w br. W ocenie NBP, podobnie jak w przesztosci, w notyfikacji
przyjeto ostrozne zatozenia, za$ deficyt sektora w br. najprawdopodobniej uksztattuje sie
w przedziale 3%-4% PKB.

III. Polityka fiskalna w 2023 r.

Wobec prognozowanego utrzymywania si¢ na rynkach surowcéw energetycznych
wysokich cen, réwniez w przysztym roku podejmowane przez rzad dziatania
ograniczajace wzrost kosztow energii dla jej odbiorcow, w tym dla gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw pozostana kluczowym czynnikiem determinujacym ksztatt

polityki fiskalnej, podobnie jak ma to miejsce w wielu innych krajach UE.

Uwzgledniajac dotychczas ogloszone dziatania, w tym w szczegdlnosci doptaty majace na
celu ograniczenie cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych, matych i $Srednich
przedsiebiorstw oraz odbiorcow wrazliwych!®, wsparcie dla przedsiebiorstw

energochlonnych’’, zapowiedziane wygasniecie czesci obnizek podatkdw posrednich na

16 Ustawa z 7 pazdziernika 2022 r. o szczegdlnych rozwigzaniach stuzacych ochronie odbiorcéw energii elektrycznej w 2023
roku w zwiazku z sytuacja na rynku energii elektrycznej (Dz. U. poz. 2127), ustawa z dnia 27 pazdziernika 2022 r. o $srodkach
nadzwyczajnych majacych na celu ograniczenie wysokosci cen energii elektrycznej oraz wsparciu niektérych odbiorcéw
w 2023 roku (Dz. U. poz. 2243).

17 Por. przypis 6.
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2023 r.'8, oraz jednorazowy charakter wyptacanych w 2022 r. dodatkéw weglowych
i ostonowych, mozna oczekiwa¢, ze taczny koszt dziatan zmniejszy sie wzgledem 2022 r.
o ok. 0,3 pkt. proc. PKB. Szacunek ten jest obarczony znaczna niepewnoscia, dotyczaca
w  szczegllnosci przyszlego ksztaltowania si¢ cen surowcéw na rynkach
miedzynarodowych, a takze ksztattu planowanego wsparcia dostawcow gazu ziemnego
w 2023 1.

Wazna zmiana wplywajaca na wynik finansow publicznych w 2023 r. bedzie zwigkszenie
nakladéw na obrone narodowa, zgodnie z przepisami ustawy o obronie Ojczyzny®.
Planowane wydatki budzetu panstwa na ten cel wzrosna z 2,2% PKB w br. do 3,0% PKB
w przyszlym roku. Ponadto, zgodnie z prognoza diugu publicznego przedstawiong
w Strategii zarzgdzania dtugiem sektora finansow publicznych w latach 2023-2026 dotaczonej do
projektu Ustawy, w przysztym roku planowane jest zaciggniecie przez Fundusz Wsparcia
Sit Zbrojnych zobowiazan w wysokosci 39,6 mld z1. Srodki te moga postuzy¢ zwigkszeniu
facznych nakladéw na obronge narodowa w ujeciu kasowym do poziomu
przekraczajacego ustawowe minimum 3% PKB. Z drugiej jednak strony, zgodnie z zasada
memorialowej rejestracji wydatkéw w ujeciu ESA, wydatki za zakup uzbrojenia sa
rejestrowane w momencie jego dostawy, a zatem zwigkszenie wydatkéw w ujeciu

kasowym z opdznieniem przektada si¢ na wydatki w ujeciu ESA.

Do wzrostu deficytu w 2023 r. ponownie przyczynia sie rosnace koszty obstugi diugu
publicznego. Zgodnie z zalozeniami projektu Ustawy, srednioroczny poziom stopy
referencyjnej NBP w 2023 r. bedzie wyzszy niz w 2022 r., co przelozy si¢ na wzrost
oprocentowania obligacji zmiennokuponowych. Jednoczesnie zapada¢ beda obligacje
stalokuponowe emitowane w okresie utrzymywania sie niskich dtugoterminowych stép
procentowych w Polsce i na $wiecie, za$ nowy dlug bedzie emitowany przy znacznie
wyzszych rentownosciach. Wedtug prognoz NBP, koszty obstugi dtugu sektora finansow
publicznych w przysztym roku siegna 2,4% PKB.

Na dynamike wydatkow publicznych w 2023 r. wptyw bedzie miata takze wysoka inflacja
notowana w biezacym roku i prognozowana na przyszly rok. Widoczne jest to m.in.
w zalozonym wysokim na tle poprzednich lat nominalnym tempie wzrostu wydatkow na

biezace funkcjonowanie instytucji publicznych. Przyjety w projekcie Ustawy limit

18 Zgodnie z aktualnym stanem prawnym, obnizki te beda obowigzywaty do konca 2022 r., natomiast w projekcji
listopadowej przyjeto, ze przedluzone zostana obnizone stawki VAT na Zywnos¢ (zgodnie z deklaracja Premiera z dnia 7
listopada 2022 r.) oraz stawki akcyzy.

19 Ustawa z 11 marca 2022 r. o obronie Ojczyzny (Dz. U. poz. 655, z p6zn. zm.).
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wydatkow biezacych jednostek budzetowych jest o 24,6% wyzszy niz zapisany w ustawie
budzetowej na rok 2022, zas bez czesci budzetowej ,,Obrona narodowa” (w ktdrej wydatki
rosna szybciej ze wzgledu na zmiany wskazane powyzej) wzrost ten wynosi 16,5%, co
oznacza przyrost relacji tych wydatkéw do PKB o 0,1 pkt. proc. Wysoka inflacja w 2022 r.
przetozy sie¢ takze na wzrost wydatkéw 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 Swiadczenia wzrosng w wigkszym
stopniu (emerytura minimalna o 16,4%). Wedtug szacunkéw NBP, wydatki na emerytury
i renty — z uwzglednieniem tzw. 13-tej i 14-tej emerytury — wyrazone w relacji do PKB

wzrosna w przyszltym roku o ok. 0,6 pkt. proc.

Uwzgledniajac czynniki wymienione powyzej, w przyszlym roku ponownie mozna
oczekiwa¢ wzrostu deficytu sektora deficytu finanséw publicznych. Natomiast deficyt
strukturalny, tj. skorygowany o wplyw cyklu i czynniki jednorazowe, wedtug prognoz
NBP pozostanie w 2023 r. na poziomie zbliZzonym do tegorocznego, co wskazuje na
neutralne nastawienie polityki fiskalnej. Jednoczesnie, zgodnie z listopadowaq projekcja
NBP, pomimo opisanego powyzej wzrostu deficytu finansow publicznych, realne
dochody do dyspozycji gospodarstw domowych w 2023 r. spadna, zas luka popytowa
obnizy sie do ujemnego poziomu, a zatem nie bedzie czynnikiem zwigkszajacym presje
inflacyjna. Wzrost deficytu sektora finansow publicznych w 2023 r. bedzie tym samym

sprzyjal podtrzymaniu wzrostu gospodarczego, ograniczajac ryzyko wystapienia recesji.

Zgodnie z Uzasadnieniem do projektu, deficyt sektora finanséw publicznych w ujeciu
ESA2010 wyniesie w przysztym roku 4,5% PKB. W $wietle aktualnych prognoz NBP,
uwzgledniajacych zapowiedziane w ostatnim czasie dziatania antyinflacyjne,
w szczegolnosci przyjete przez Rade Ministrow projekty ustaw dotyczace cen pradu, oraz
wygasniecie czesci obnizek podatkéw posrednich, wskazana prognoza deficytu jest

realistyczna.

IV. Dtug publiczny i finansowanie potrzeb pozyczkowych

Wraz z dynamicznym ozywieniem polskiej gospodarki po pandemii COVID-19
i towarzyszaca mu wyrazng poprawa wyniku sektora finansow publicznych, w 2021 r.
relacja dtugu publicznego w ujeciu ESA do PKB obnizyta sie z 57,2% PKB do 53,8% PKB.
W 2022 r.,, pomimo znaczacego wzrostu deficytu sektora, mozna oczekiwac¢ dalszego

spadku wspomnianej relacji, czemu sprzyjac¢ bedzie wysokie tempo wzrostu nominalnego

8/10



NARODOWY
BANK POLSKI

PKB. Zgodnie ze Strategiq zarzqdzania dtugiem sektora finansow publicznych w latach 2023-
2026, na koniec br. dtug publiczny w ujeciu ESA wyniesie 51,7% PKB, za$ paristwowy diug
publiczny - 40,5% PKB. Natomiast na 2023 r. Strategia przewiduje zwigkszenie
wspomnianych relacji odpowiednio do 53,3% oraz 40,6% PKB, pomimo utrzymujacej sie
podwyzszonej inflacji, a w konsekwencji nadal wysokiego tempa wzrostu nominalnego
PKB (zgodnie z uzasadnieniem do projektu tempo to wyniesie 9,9%). W tych
uwarunkowaniach, Zrédlem wzrostu relacji dlugu publicznego do PKB beda wysokie na

tle poprzednich lat potrzeby pozyczkowe sektora finanséw publicznych.

Zgodnie z Uzasadnieniem, potrzeby pozyczkowe netto Skarbu Panstwa w 2023 r. wyniosa
110,5 mld zt (3,3% PKB), przy czym warto$¢ netto finansowania pozyskanego na rynku
w formie emisji obligacji i zaciggniecia kredytow ma wynies¢ 82,6 mld zt (2,5% PKB).
Pozostata czes¢ potrzeb pozyczkowych ma zosta¢ sfinansowana przede wszystkim
z pozyczek z UE (13,5 mld zt) oraz przeptywdéw zwigzanych z rachunkiem walutowym
(14,5 mld zt). Oprdcz zadtuzenia Skarbu Paristwa, na 2023 r. planowane sa takze znaczace
potrzeby pozyczkowe innych jednostek sektora finansow publicznych. Zgodnie ze
Strategiq, przyrost zadluzenia Skarbu Panstwa w 2023 r. ma wynies¢ 117,4 mld zt
(3,5% PKB), za$ przyrost dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w ujeciu
ESA - 207,3 mld zt (6,2% PKB). Na przyrost zadluzenia pozostatych jednostek sektora
ztozy sie przede wszystkim wzrost zobowigzan funduszy ulokowanych w Banku
Gospodarstwa Krajowego, tj. Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, Funduszu Wsparcia
Sit Zbrojnych, Funduszu Pomocy oraz Krajowego Funduszu Drogowego, ktére maja sie
zwiekszy¢ o 81,4 mld zt (2,5% PKB).

Réwniez w kolejnych latach, ktére obejmuje Strategia, przewidziany jest wzrost relagji
dtugu publicznego do PKB w ujeciu ESA. Na koniec 2026 r. relacja ta ma wynie$¢ 55,7%.
Jednoczesnie potrzeby pozyczkowe netto (obliczone jako przyrost dtugu publicznego ESA
W ujeciu nominalnym) maja w tym okresie stopniowo obniza¢ si¢ do poziomu 5,6% PKB
w 2024 1., 4,0% PKB w 2025 r. oraz 3,1% PKB w 2026 r., a zatem pozostana na wyraznie
wyzszym poziomie niz obserwowany w ostatnich latach (za wyjatkiem 2020 r.).

W warunkach obserwowanego obecnie zaciesnienia polityki pienieznej przez banki
centralne, mozna oczekiwa¢ utrzymywania sie krotko- i diugoterminowych stop
procentowych na podwyzszonym poziomie w kolejnych latach. W takiej sytuacji warunki
finansowania potrzeb pozyczkowych sektora beda prawdopodobnie wyraznie mniej
korzystne, niz obserwowane w poprzedniej dekadzie, co nie bedzie sprzyjato

utrzymywaniu podwyzszonych potrzeb pozyczkowych.
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Planowany na kolejne lata wzrost potrzeb pozyczkowych sektora finanséw publicznych
wynika w czesci ze zwigkszenia nakladéw na obrone narodowsa, co w obecnej sytuacji
geopolitycznej jest dla Polski strategicznym priorytetem. Majac jednak na uwadze
przytoczone powyzej uwarunkowania finansowania tych potrzeb, w dluzszej
perspektywie pozadane wydaje si¢ podjecie dzialarnn ograniczajacych inne wydatki
publiczne lub zwiekszajacych dochody sektora finansow publicznych, ktore wraz
z powrotem gospodarki na Sciezke wzrostu zblizonego do potencjalnego umozliwig

przywrocenie spadkowej tendengji relacji dtugu do PKB.
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