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20 listopada 2012

Opinia Rady Polityki Pieniginej do projektu Ustawy budzetowej na rok 2013

Sposdb prowadzenia polityki fiskainej ma dia Rady Polityki Pienieznej zasadnicze znaczenie z
punktu widzenia zapewnienia wiasciwej koordynacji polityki pienieznej i fiskalnej (tzw. policy
mix). '

Projekt Ustawy budzetowej oraz inne dokumenty towarzyszace pracom parlamentu nad ta
ustawg* na kolejny rok nie obejmujg ogétu jednostek sektora finanséw publicznych. Dlatego
opinia RPP, majgc na celu oceng konsekwencji przyjecia rozwigzan fiskalnych opisanych w
projekcie Ustawy dla catej gospodarki, opiera sie takze na innych oficjalnych dokumentach
rzgdowych, wypowiedziach cztonkdw rzadu oraz szacunkach i prognozach NBP.

[. Zatozenia makroekonomiczne projektu Ustawy budz'etowej’2

Projekt Ustawy budzetowej na rok 2013 bazuje na zatozeniu, ze aktywnos$é gospodarcza w
strefie euro i w konsekwencji réwniez w Polsce bedzie ksztattowata sie na niskim poziomie.
W $wietle obecnych danych zafozenie to nalezy ocenié jako realistyczne. Jednoczesnie
Ustawa budzZetowa przéwiduje, ze kontynuowany bedzie proces konsolidacji finanséw
publicznych, ktéry choé niezbedny dla podtrzymania zréwnowazonego rozwoju Polski w
dtuzszej perspektywie, to w krétkim okresie moze oddziatywad w kierunku obnizenia wzrostu
PKB.

Zgodnie z Uzasadnieniem do projektu Ustawy budZetowej na rok 2013, tempo wzrostu
gospodarczego obnizy sie w przysztym roku do 2,2% z przewidywanego wzrostu 2,5% w roku
obecnym. W ocenie Narodowego Banku Polskiego skala ostabienia koniunktury moze by¢
gtebsza niz zaktada Ministerstwo Finanséw. Zdaniem NBP, stabniecie tempa wzrostu bedzie
szybsze od przyjetego w Uzasadnieniu, na co wskazuje m.in. aktualny szacunek GUS
produktu krajowego brutto, zgodnie z ktérym dynamika PKB w Il kw. br. obnizyfa sig do 2,3%
r/rz3,6% r/rw ! kw. 2012 r. Wedtug oceny NBP, obserwowane negatywne tendencje bedg

1 M.in. Ustawa o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z realizacjy ustawy budzetowej (tzw. ustawa

okotobudzetowa) oraz Strategia zarzadzania diugiem sektora finansdw publiczaych,
2 podstawa oceny zatozert makroekonomicznych projektu Ustawy budzetowej jest listopadowa projekcja inflacji
i PKB z modelu NECMOD.



sie utrzymywac w 2013 r. W szczegdlnosci tempo wzrostu popytu krajowego pozostanie na
niskim poziomie, na co zlozy sie wolny wzrost spozycia indywidualnego 1 zbjorowego oraz
dalsze obnizenie tempa wzrostu naktaddw brutto na $rodki trwate.

Spadek dynamiki inwestycji w przysztym roku bedzie w duzej mierze efektem ograniczenia
inwestycji publicznych, co zwigzane jest z wykorzystaniem znaczacej czedci srodkdw unijnych
przeznaczonych na ten cel oraz oddziatywania samorzadowych regut fiskalnych.
Jednoczesnie ze wzgledu na niekorzystne perspektywy wzrostu za granicg i w kraju, wydatki
inwestycyjne przedsiebiorstw i gospodarstw domowych nadal beda ksztaltowatly sie na
niskim poziomie. W ocenie Narodowego Banku Polskiego wyhamowanie inwestycji w
sektorze prywatnym bedzie glebsze niz przewiduje Ministerstwo Finanséw. Wskazujg na to
niekorzystne dane dotyczace ksztattowania sie naktaddow inwestycyjnych w Il i [fl kw. br. oraz
zmniejszajaca sie liczba nowo rozpoczynanych inwestycji i inwestycji odtworzeniowych. Do
wyhamowania inwestycji przedsigebiorstw moze sie takze przyczyni¢ pogorszenie ich sytuacji
finansowej.

W Uzasadnieniu zatozono nieznaczng poprawe sytuacji sektora gospodarstw domowych, do
czego ma przyczyni¢ sie zahamowanie spadkowej tendencji zatrudnienia w gospodarce i
wzrost realnych wynagrodzen. Jednoczesnie spodziewana jest stabilizacja stopy bezrobociz, A
choé¢ na podwyiszonym poziomie. W efekcie ma wzrosngé dynamika spozycia
indywiduainego, przy czym skala tego wzrostu bedzie stosunkowo niewielka. Wzrost
spozycia ma by¢ wspierany przez wzrost dochoddw z pracy najemnej, przy jednoczesnym
obnizeniu realnej wielkosci transferdw socjalnych. W ocenie NBP poprawa sytuacji na rynku
pracy moze przebiegaé nieco wolnie] niz przewidziano w Uzasadnieniu. W szczegdlnosci, ze
wzgledu na spodziewany przez NBP dalszy spadek popytu na prace i mniejszy niz ma to
miejsce w Uzasadnieniu wzrost jej podazy, nadal moze obnizaé¢ sie zatrudnienie w
gospodarce. W efekcie, bioragc pod uwage wyraziny spadek stopy oszczednosci w ostatnich
latach, dynamika konsumpcji indywidualnej moze, zdaniem NBP, ksztattowal sie na nieco
nizszym poziomie. Wydaje sig to by¢ spdjne z ,Informacjg Gféwnego Urzedu Statystycznego
w sprawie zaktualizowanego szacunku PKB za lata 2008-2011 oraz za | i Il kwartat 2012 r.”,
istotnie korygujaca w dét szacunki spozycia indywidualnego w pierwszej potowie 2012 r.

NBP podziela opinie wyrazong w Uzasadnieniu, ze ze wzgledu na stabosé popytu u gtéwnych
partnerow handlowych Polski i jednoczesnie niska dynamike popytu krajowego, tempo
wzrostu eksportu i importu pozostanie niskie, przy utrzymaniu sie dodstniego wktadu
eksportu netto do wzrostu PKB. W tym kontekscie jako realistyczne nalezy ocenic zatozenia o
obnizeniu sie deficytu w obrotach biezacych w przysztym roku.

W Uzasadnieniu lprzyjehto, ze w wyniku oddzialywania spowolnienia gospodarczego, przy
niskiej presji ptacowej, inflacja CPl obnizy sie w przysztym roku do poziomu 2,7%, czyli
nieznacznie powyzej celu inflacyjnego, co pozostaje zbiezne z prognozami NBP, jakkolwiek,
podobnie jak w poprzednich latach, istotnym czynnikiem ryzyka dla takiego scenariusza
pozostaje wzrost cen surowcdw energetycznych i rolnych na rynkach swiatowych.



. Polityka fiskalna w 2013 r.

Cafosciowa ocena polityki fiskalnej i jej wptywu na gospodarke wymaga odpowiedniego
zestawu informacji o finansach jednostek tworzgcych popyt rzgdowy. Dokonanie takiej
oceny w oparciu o przedstawiony projekt Ustawy jest trudne, poniewaz nie zawiera on
miedzy innymi planéw finansowych waznych jednostek sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych jakimi sg Narodowy Fundusz Zdrowia (NFZ), Fundusz Rezerwy
Demograficznej (FRD) oraz Krajowy Fundusz Drogowy (KFD)’. Projekt Ustawy nie zawiera
takze danych o zagregowanych dochodach, wyda%kach i deficycie sektora instytucji rzgdowych
i samorzadowych, pomimo Ze rzad co roku prezentuje takie dane w aktualizacji Programu
Konwergendjl.

Po znaczgcym wzrodcie deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w Polsce w
latach 2009-2010 do poziomu 7,8% PKB w 2010 r., od 2011 r. rozpoczat sie proces jego
redukcji. W 2011 r. deficyt zostat ograniczony o 2,8 pkt. proc. PKB, zas w 2012 r. moze sie
zmniejszy¢ o kolejne ok. 1,5 pkt. proc. PKB. Moze to pozwolié na zakoriczenie przez Rade UE
procedury nadmiernego deficytu, ktérg Polska jest objeta od 2009 r. Program Konwergencji.
Aktualizacja 2012 przewidywat jego dalsze ograniczanie w kolejnych latach, az do poziomu
1% PKB w 2015 r. Jednak w Swietle ostabienia dochoddw podatkowych obserwowanego w
2012 r. oraz pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego, realizacja Sciezki wyznaczonej
w Programie bez dodatkowych dziatar dostosowawczych wydaje sie mato realna.

Poprawa stanu finansdw publicznych w latach 2011-2012 ma charakter strukturalny.
Szacunki NBP wskazujg, ze sktadnik cykliczny salda budzetowego nie ulegt w omawianym
okresie istotne] poprawie, w zwigzku z czym skala strukturalnego zacie$nienia polityki
fiskalnej w latach 2011-2012, skorygowana o przesuniecie skiadek emerytalnych z OFE do
FUS*, wyniosta ponad 3 pkt. proc. PKB. |

W 2013 r. rzad przewiduje kontynuacje zacieénienia polityki fiskalnej w ujeciu strukturalnym,
ktére bedzie dotyczyto zardwno strony dochodowe], jak i wydatkowej finanséw publicznych.
Najwazniejsza zmiang zwigkszajacg dochody sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych
bedzie wejscie w zycie Il etapu funkcjonowania europejskiego systemu handlu emisjami
(ETS), co ma przynies¢ dodatkowe dochody w wysokosci 2,85 mld zt. Ponadto, nastapi
niewielki wzrost efektywnej stawki podatku dochodowego od oséb fizycznych, zwigzany z
zamrozeniem progéw podatkowych. Jednoczednie projekt Ustowy oparty jest na
optymistycznych zafozeniach dotyczgcych dochoddéw podatkowych.® Niezrealizowanie

3 projekt Ustawy wydaje sig tym samym nie speiniaé zapisdw dotyczacych przejrzystosc finanséw publicznych
okreslonych w dyrektywie w sprawie wymogdéw dla ram budzetowych paristw czionkowskich (dyrektywa Rady
2011/85/UE z dn. 8 listopada 2011 r., stanowigca czes¢ tzw. ,Szesciopaku”. Polska powinna transponowad
zapisy te] dyrektywy do ustawodawstwa krajowego do korica 2013 r). Dyrektywa ta nakazuje przedstawienie w
ramach procesu budzetowego informacji o tych jednostkach sektora instytucji rzadowych i samorzadowych,
ktére nie stanowig czesci tradycyjnych budzetow.

*Zmiana ta, cho¢ poprawia saldo strukturalne finanséw publicznych, nie stanowi zaciednienia polityki fiskalnej z
punktu widzenia wplywu na popyt zagregowany.

5 Czynnikami ryzyka dla zawartej w projekcie Ustowy prognozy dochoddéw podatkowych s3 zaréwno przyjete
zalozenia co do relatywnie wysokiego wykonania dochodéw podatkowych w 2012 r,, jak i zaloZzenia dotyczace
ksztattowania sie podstawowych wielkosci makroekonomicznych w 2013 1.
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prognozowanych dochoddw podatkowych budzetu parstwa powodowatoby koniecznosdé
dodatkowego ograniczenia wydatkdw. Nizsze niz zatozone wpltywy z PIT i CIT miatoby takze
negatywne implikacje dla jednostek samorzadu terytorialnego.

Ograniczeniu wydatkdw sprzyjaé bedzie dziatanie tymczasowe] reguly wydatkowej® i
zamrozenie wydatkédw na wynagrodzenia pracownikdw sfery budzetowej, a takze
obowigzujace samorzadowe reguly fiskalne, ktére moga przyczyni¢ sie do dalszego
ograniczenia deficytu podsektora samorzagdowego. W przysztym roku rozpocznie sie rowniez
proces stopniowego podwyzszania wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn, co przyczyni sig
do ograniczenia wzrostu wydatkdw socjalnych w kolejnych latach. Zgodnie z wypowiedziami
przedstawicieli rzadu’, zmniejszeniu ulegna takze wydatki Krajowego Funduszu Drogowego®.

Skale zacieénienia fiskalnego w 2013 r. NBP szacuje na ok. 0,6 pkt. proc. PKB, a zatem bedzie
ona wyraznie nizsza niz w latach 2011-2012. Planowane zacieénienie fiskalne w 2013 r. jest
stosunkowo niewielkie, jesli wzigé¢ pod uwage wysoki poziom, na jakim utrzyma sie deficyt
strukturalny finanséw publicznych, ale niesprzyjajaca sytuacja makroekonomiczna w
otoczeniu zewnetrznym polskie] gospodarki utrudnia okreslenie optymalnego tempa
konsolidacji. Z jednej strony, zbyt silne zaciesnienie polityki fiskalnej grozitoby dalszym
pogtebieniem spowolnienia gospodarczego, co mogioby negatywnie odbi¢ sie na
postrzeganiu Polski przez inwestordw zagranicznych. Z drugiej strony, zbyt duzy wzrost
deficytu na skutek dziatania tzw. automatycznych stabilizatorow koniunktury rowniez moze
miec ujemny wplyw na postrzeganie stabilnosci finansowej Polski i wzrost gospodarczy.

1. Ocena skutkéw makroekoncemicznych polityki fiskalnej

Z punktu widzenia dazenia do osiagniecia optymalnych efektéw wspdidziatania polityki
monetarne] i fiskalne] (tzw. policy mix) istotne znaczenie moze mied¢ ocena
sredniookresowych efektéw konsolidadji fiskalnej dla PKB i inflacji.

Sredniookresowy wplyw opisanych powyie] dzialari (ograniczajacych deficyt sektora
instytucji rzadowych | samorzadowych) na krajowa gospodarke bedzie determinowany przez
ich wpfyw na popyt. Symulacje przeprowadzone przez NBP wskazujg, ze przedstawione w
projekcie Ustawy zmiany fiskalne, ograniczajgce wydatki oraz zwiekszajgce dochody sektora
instytugji rzadowych 1 samorzadowych, przyczynig sie do obnizenia w [atach 2013-2014
tempa wzrostu wszystkich kategorii zagregowanego popytu: spozycia indywidualnego i
zbiorowego, naktaddw brutto na $rodki trwate oraz zapaséw. W konsekwencji dynamika PKB
obnizy sie z tego tytutu $redniorocznie o ok. 0,3 pkt. proc.’ Majac na uwadze duzg rozpietodé

® projekt Ustawy wydaje sie przy tym nie uwzgledniac zmian legislacyjnych zapowiedzianych przez Prezesa Rady
Ministréw w Sejmie w dn. 12 paZdziernika br. oraz przyjetych przez Rade Ministréw w formie projektéw ustaw
w dn. 8 listopada br., sposrdd ktdrych czesé przyczyni sig do zwiekszenia wydatkéw budietu padstwa w2013 r.
7 Zgodnie z wypowiedzig Ministra Finanséw z dn. 05.09.2012, wydatki KFD zmniejsza sie z ok. 18 mld zt w 2012
r.do 15 mld zt w2013 r.

B Projekt Ustawy nie zawiera informacji na ten temat.

® Przy zatozeniu braku dostosowani po stronie polityki monetarnej.
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szacunkéw mnoznikéw fiskalnych prezentowanych w literaturze®, wyniki te powinny by¢
traktowane z ostroznoscig. '

Kategorig, na kidra najsilniej wplyng wymienione powyzej zmiany dyskrecjonalnie
zmniejszajagce wydatki sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych beda, zdaniem NBP,
naktady brutto na srodki trwate. Bedzie to wynikato przede wSzys’ckTm z planowanego
ograniczenia inwestydji publicznych, ktdre, jak mdéwig o tym wspomniane wczesniej wyniki
badan, maja relatywnie silny wplyw na dynamike PKB. Dziatania prowadzace do redukdji
nieréwnowagi fiskalnej beda takze posrednio oddziatywaé na inwestycje przedsiebiorstw i
inwestycje mieszkaniowe, przy czym podstawowym kanatem oddziatywania bedzie ich
negatywny wplyw na zagregowany popyt i dochody do dyspozycji gospodarstw domowych.
Negatywny wptyw konsolidacji fiskalnej na poziom inwestycji moze zostal cze$ciowo
skompensowany poprzez zapowiedziany przez Prezesa Rady Ministréw™ program inwestycji
finansowanych przez przedsiebiorstwa parnistwowe 1 Bank Gospodarstwa Krajowego.
Poniewaz nie sg znane szczegdty tych plandw, nie jest mozliwe dokonanie oceny ich skutkdw
ekonomicznych.

Zapowiedziane w projekcie Ustawy zamrozenie ptac w sferze budzetowej oraz dziatanie
tymczasowej reguty wydatkowej bezposrednio przefozg sie na wielkoS¢ spozycia zbiorowego.
Obnizenie dochoddw z pracy posrednio wptynie takze na spozycie indywidualne. W kierunku
spadku dochoddw oddziatywaé bedzie réwniez wzrost efektywnej stawki podatku PIT,
bedacy skutkiem wydtuzenia okresu obowiazywania zamrozonych progéw podatkowych i
zmiany w opodatkowaniu tworcdw.

Skala wptywu zaciesnienia fiskalnego na wzrost gospodarczy bedzie ograniczana poprzez
nizszy wzrost importu, wynikajacy z ostabienia popytu krajowego, co jest charakterystyczne
dla gospodarki otwartej. Jednak, ze wzgledu na niskg importochionno$¢ kategorii bedacych
pod najsiiniejszym wptywem zmian w polityce fiskalnej, czyli inwestycji publicznych i
spozycia zbiorowego, spadek importu z tego tytutu bedzie relatywnie niewielki.

W ocenie NBP wptyw zmian w polityce fiskalnej na potencjat produkcyjny polskiej gospodarki
bedzie z jednej strony determinowany przez nizsze naktady inwestycyjne, przekiadajace sig —
z pewnym opéZnieniem — na mniejszy zaséb kapitatu oraz mozliwy wzrost stopy bezrobocia
réwnowagi (NAWRU), wynikajacy ze zwigkszenia tzw. klina podatkowego, a z drugiej przez
rosnaca, wraz z wydiuzeniem wieku emerytalnego, stopg aktywnosci zawodowej. Ponadto,
na wzrost potencjalnego PKB wplyw ma takze stabilno$¢ makroekonomiczna, do ktdrej
przyczyniaé sie moze wiarygodna i zdyscyplinowana polityka fiskalna. Przeprowadzone w
ostatnich latach dostosowania fiskalne przyblizajg Polske do tego celu.

¥ por, np. Ramey, V.A. (2011). Can Government Purchases Stimulate the Economy? Journal of Economic
Literature 49 (3), str. 673-85; Gechert S., H. Will (2012). Fiscal Multipliers: A Meta-Analysis of the Literature.
iMK Working Paper No. 97; Boussard, J., F. de Castro, M. Salto (2012). Fiscal Multipliers and Public Debt
Dynamics in Consolidations. Economic Papers 460, European Commission.

* Na posiedzeniu Sejmu w dn. 12 paZdziernika br.



IV. Poziom nieréwnowagi fiskalnej w 2013 r. i spéjnosé z regutami fiskalnymi

Narzedziem, ktére moze wspiera¢ proces ograniczania nierdwnowagi w finansach
publicznych, a nastgpnie zapewnié trwate utrzymanie dyscypliny fiskalnej sg odpowiednie
procedury i reguly fiskalne. Polskie finanse publiczne obejmuje szereg regut zawartych w
ustawodawstwie krajowym oraz europejskim. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze reguly krajowe
odnoszg sig do danych zgodnych z krajowymi normami prawnymi, dotyczacymi statystyki
finanséw publicznych, za$ reguty europejskie do danych w ujeciu ESASS.

Najwazniejszg krajowg reguty fiskalng jest zawarty w Konstytucji RP limit parfistwowego
dtugu publicznego wynoszacy 60% PKB oraz towarzyszace mu przepisy ustawy o finansach
publicznych, zapewniajace podjecie dziatari dostosowawczych w przypadku przekroczenia
przez diug publiczny poziomu 50% PKB oraz 55% PKB*2.

Od 2011 r. paistwowy dtug publiczny przekracza poziom 50% PKB, w zwiazku z czym
projekty Ustawy budzetowej na lata 2012 oraz 2013 musialy by¢ skonstruowane w taki
sposob, aby relacja deficytu budzetu padstwa do jego dochoddw nie byla wyisza niz w
poprzednim roku. Projekt Ustawy spetnia ten warunek, przy czym istotnym czynnikiem
umozliwiajacym jego zachowanie jest przyjety poziom dotacji do Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych (FUS). Poziom ten jest zbyt niski, aby sfinansowac luke pomiedzy dochodami
FUS ze skiadek, a jego wydatkami, nawet biorac pod uwage planowane wykorzystanie
$rodkéw FRD™. Pozostata czed¢ tej luki ma zostaé sfinansowana poprzez pozyczke z budzetu

paristwa’®, rejestrowang jako rozchéd nie powiekszajgcy deficytu budzetu panstwa.

Okreslona w ustawie o finansach publicznych tymczasowa reguta stanowi narzedzie
dyscyplinujgce wydatki elastyczne budzetu padstwa, jednak oszczednodci wynikajace z
dziatania tej reguly sg relatywnie niewielkie ze wzgledu na duzy udziat wydatkdw sztywnych
w wydatkach ogdtem™.

Od 2008 r. deficyt sektora instytucji rzadowych 1 samorzadowych w Polsce przekracza 3%
PKB, w zwigzku z czym Rada UE zadecydowata o objeciu Polski procedura nadmiernego
deficytu (EDP), wyznaczajgc termin jego korekty na 2012 r. Zgodnie z notyfikacja fiskalng z
pazdziernika br. Ministerstwo Finanséw oczekuje, ze deficyt sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych wyniesie w 2012 r. 3,4% PKB.*

*2 Stosowne dziatania dostosowawcze w takich przypadkach sa takie zobowiazane podjaé jednostki samorzadu
terytorialnego, ktére sg dodatkowo objete wiasnym zestawem regul. Obecnie najwazniejszg z nich jest limit
relacji zadtuzenia do dochoddw wynoszgcy 60%.

2 projekt Ustawy przewiduje zasilenie FUS $rodkami z FRD, pomimo Ze érodki te mialy w zamierzeniu byé
przeznaczone na tagodzenie fiskalnych skutkéw starzenia sie spofeczefistwa w nadchodzacych dekadach.
Obecne wykorzystanie tych oszczednosci nie sprzyja diugookresowej stabilnosci finanséw publicznych.

** Zgodnie z planem finansowym FUS zafgczonym do projektu Ustawy, w 2013 r. zobowiazania Funduszu z
tytutu pozyczek z budzetu paristwa maja sie zwiekszyé o 4,8 mid zt.

** projekt Ustowy nie zawiera informacji na temat wielkodci wydatkéw prawnie zdeterminowanych i
elastycznych budzetu padstwa. Wedtug szacunkéw NBP wydatki elastyczne w 2013 r. majg wynieéé ok. 99 mlid
z1, tj. niecate 30% wydatkdw ogdtem.

** Biorgc pod uwage przewidziana w ramach Paktu Stabilnoci i Wzrostu korekte deficytu o koszty reformy
emerytalnej, pozwolifoby to na spetnienie wymogdw procedury EDP, pod warunkiem e obnizenie deficytu
bedzie miato charakter trwaty.
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Stosownie do wymogdw europejskiego Paktu Stabilnosci i Wzrostu (PSW), Polska przyjeta
sredniookresowy cel budzetowy, zgodnie z ktérym saldo strukturalne finanséw publicznych
powinno wynosi¢ -1% PKB. Osiggnigcie tego celu zapewnitoby diugofalowg stabilnosé
finansow publicznych oraz odpowiedni margines bezpieczenstwa, pozwalajacy na dziatanie
tzw. automatycznych stabilizatordw koniunktury bez naruszenia regut fiskalnych zawartych
w Traktacie z Lizbony i Konstytucji RP. Wedtug szacunkéw NBP, deficyt strukturalny finanséw
publicznych w 2013 r. bedzie zblizony do poziomu 3% PKB. Osiggniecie  celu
sredniookresowego wymaga zatem kontynuowania dziatan konsolidacyjnych w kolejnych
latach. W Strategii zarzqdzania dtugiem sektora finanséw publicznych zatagczonej do projektu
Ustawy rzad po raz kolejny deklaruje wprowadzenie do ustawodawstwa krajowego tzw.
docelowe]j stabilizujgce] regulty wydatkowej, ktérej celem bedzie stabilizacia w $rednim
okresie nominalnego wyniku sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych w relacji do PKB
na poziomie réwnym $redniockresowemu celowi budzetowemu.

V. Dtug publiczny i finansowanie potrzeb pozyczkowych

W czasie globalnego kryzysu gospodarczego relacja dtugu publicznego do PKB w Polsce
wzrosta, chod skala tego przyrostu byta wyrainie mniéjsza niz w wiekszosci panstw UE oraz
innych krajow rozwinietych. Na koniec 2011 r. panstwowy dfug publiczny w ujeciu
okresdlonym w ustawie o finansach publicznych wynidst 53,6% PKB, {zgodnie z metodologig
ESASS — 56,4% PKB). W 2012 r. prawdopodobnie nastapi obnizenie tych wielkosci, do czego
przyczyni sie zmniejszenie pierwotnego deficytu finanséw publicznych, korzystna relacja
éredniego oprocentowania diugu do nominalnego wzrostu PKB oraz wzmocnienie kursu
ztotego ze stosunkowo stabego poziomu notowanego na koniec 2011 r. Zgodnie ze Strategiq
zarzqdzania dfugiem sektora finanséw publicznych w latach 2013-2016, na koniec 2012 r.
paistwowy dtug publiczny wyniesie 52,4% PKB (dtug publiczny w ujeciu ESAS5 ~55,5% PKB).

W 2013 r. Strategia przewiduje dalszy spadek relacji paristwowego diugu publicznego do PKB
do poziomu 51,4% PKB, a tym samym jego oddalenie od drugiego progu ostroznosciowego
Ustawy o finansach publicznych. W ocenie RPP, scenariusz ten jest obarczony pewnym
ryzykiem, zwigzanym gidwnie z sytuacjg w otoczeniu polskiej gospodarki.

Wraz ze wzrostem nieréwnowagi w finansach publicznych w  wyniku spowolnienia
gospodarczego, zwigkszyly sie takie potrzeby pozyczkowe Skarbu Parstwa. Skala tego
wzrostu byta jednak ograniczona, poniewaz cze$¢ przyrostu deficytu w latach 2009-2010
nastapita w jednostkach innych niz budzet pafistwa. W 2011 r. potrzeby pozyczkowe siinie
spadiy, w czeéci w efekcie oddziatywania czynnika jednorazowego, jakim byto wprowadzenie
tzw. instrumentu zarzadzania pfynnoscig. Poniewaz w 2012 r. czynnik ten nie wptynie na
znaczgce obnizenie potrzeb pozyczkowych Skarbu Padstwa, spodziewany jest ich wzrost. W
ujeciu netto wyniosg one 37,9 mld zt, zas w ujeciu brutto 168,5 mld zI. W 2013 r. potrzeby
pozyczkowe netto maja wzrosnac do 45,7 mld zf, za$ potrzeby brutto® — spas¢ do 145,0 mld
zt.

¥ potrzeby pozyczkowe netto stanowig kwote srodkéw niezbedng do pozyskania z rynku finansowego w celu
sfinansowania deficytu budzetu paristwa oraz innych pozycji {m.in. saldo budzetu Srodkéw europejskich, saldo
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Warunki finansowania potrzeb pozyczkowych Skarbu Paristwa panujgce na rynku w 2012 r.
mozna oceni¢ jako korzystne. Swiadczy o tym spadek rentownoéci dziesiecioletnich obligacji
skarbowych do poziomu ponizej 4,5%, rekordowe zaangazowanie inwestorow zagranicznych
na krajowym rynku skarbowych papierdw wartosciowych oraz wydtuzanie Sredniego okresu
zapadalnodci skarbowych papierdw wartoéciowych do 4,4 lat. Te zjawiska mozna wigzac z
przenoszeniem sie inwestordw na rynki krajéw wschodzgcych w poszukiwaniu wyzszych stép
zwrotu, w sytuacji gdy obligacje krajéw peryferyjnych strefy euro postrzegane s jako zbyt
ryzykowne, za$ rentownodci obligacji na rynkach tradycyjnie uwazanych za ,bezpieczne
przystanie” spadajg do bardzo niskich lub wrecz ujemnych poziomdw. Ponadto, widoczna
jest zmiana postrzegania przez rynki finansowe krajow wschodzacych, ktére okazaty sie by¢
bardziej odporne na zjawiska kryzysowe, niz gospodarki wysoko rozwinigte. W przypadku
Polski, dodatkowym czynnikiem, z jednej strony $wiadczacym o selidnych fundamentach
gospodarki, a z drugiej stanowigcym zabezpieczenie w sytuacji turbulencji na rynkach
finansowych, jest tzw. Elastyczna Linia Kredytowa (ang. Flexible Credit Line - FCL) przyznana
przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.

Opisane powyzej zmiany mogg mie w czesci charakter trwaty i utrzymac sie takie w 2013 r.
Niemniej jednak, ze wzgledu na silne powigzania gospodarcze ze strefg euro, polski rynek
finansowy jest wrazliwy na ryzyko wystgpienia tam ewentualnych dalszych turbulengji.
Stanowi to czynnik niepewnosci dla warunkéw finansowania potrzeb pozyczkowych w 2013
r. Bezpiecznemu finansowaniu budzetu panstwa bedzie natomiast sprzyjato zmniejszenie
potrzeb pozyczkowych brutto do poziomu zaledwie 8,6% PKB, a wiec najnizszego od wielu
lat™®. Planowany poziom potrzeb pozyczkowych jest nizszy niz w wiekszoéci innych paristw
UE. Wedtug danych MFW™, potrzeby catego sektora finanséw publicznych w 2013 r. wyniosa
11,5% PKB, wobec 12,3% w Czechach, 12,9% na Stowacji, 18,9% na Wegrzech oraz $redniej
UE® na poziomie 13,0% PKB.

przychoddéw z prywatyzacji) z wytgczeniem refinansowania dtugu. Potrzeby pozyczkowe brutto dodatkowo
obejmujg zapadajacy w danym roku diug z poprzedniego okresu, na sptate ktdrego réwniez trzeba zaciagnaé
nowe zobowigzania.

** W [atach 2006-2012 potrzeby posyczkowe brutto ksztaftowaly sie na rednim poziomie 11,4% PKB.

** |MF Fiscal Monitor, October 2012,

% $rednia dla 23 krajéw UE, dla ktérych MFW prezentuje dane (bez Estonii, Luksemburga, Cypru i Malty).
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