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Instytut Odpowiedzialnych Finanséw. Misja i gitownym celem Instytutu Od-
powiedzialnych Finansoéw (IOF) jest dazenie do zycia w $wiecie, w ktérym in-
stytucje finansowe (prywatne i publiczne) stuza podnoszeniu poziomu zycia
wspotczesnego spoteczenstwa bez pomnazania zagrozen dla przysztych poko-
len. Naszym dazeniem jest informowanie, inspirowanie i promowanie standar-
doéw ograniczajacych nieodpowiedzialne zachowania oraz propagowanie zasad
i requt odpowiedzialnych finanséw w sektorze bankowym, ubezpieczeniowym
i inwestycyjnym oraz w sektorze publicznym. Raporty, analizy, publikacje oraz
wydarzenia Instytutu znajduja sie na stronie iof.org.pl

Fundacja Przyjazny Kraj, powotana w 2013 roku przez prywatnych fundatorow,
jest organizacja pozarzadowa, ktdéra wérdd celéw statutowych ma prowadzenie
badan i analiz dotyczacych systemdw requlacyjnych i ekonomicznych, promo-
wanie wolnosci gospodarczej i rozwoju przedsiebiorczosci, dziatalnos¢ eduka-
Ccyjna, podejmowanie dziatan wspierajacych rozwoj aktywnosci obywatelskiej
i spofecznej, wzrost efektywnosci dziatania instytucji panstwowych i samo-
rzadowych. Raporty, analizy, publikacje oraz wydarzenia Fundacji znajduja sie
na stronie przyjaznykraj.pl

Instytut Finanséw Publicznych to dziatajacy na rzecz pozytku publicznego think
tank typu watch dog - osrodek ekspercko-analityczny, ktory reprezentuje interes
spofeczenstwa i obywateli oraz aktywnie uczestniczy w debacie publicznej. Jest
niezalezng i apartyjna organizacja pozarzadowa, ktéra stawia sobie za gtéwne
cele m.in. monitoring stanu finanséw publicznych, fact-checking i przeciwdziata-
nie populizmowi w zyciu publicznym oraz wspieranie demokracji, praworzadno-
$ci i spoteczenstwa obywatelskiego ifp.org.pl.
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1. Wstep

Dtug publiczny jest jednym z kluczowych elementéw zarzadzania finansami
panstwa, a jego nadmierny wzrost moze prowadzi¢ do powaznych konse-
kwencji ekonomicznych i spotecznych. Reqularne analizy i raporty pozwalaja
na biezaco oceniac sytuacje finansowa kraju, identyfikowac potencjalne zagro-
Zenia i podejmowac adekwatne dziatania naprawcze, co w dtuzszej perspek-
tywie przyczynia sie do poprawy zdrowia finanséw publicznych i stabilnosci
gospodarczej. Nieprzerwane ostrzeganie o zagrozeniach nadmiernego dtugu
publicznego jest nie tylko uzasadnione, ale wrecz konieczne.

(zes¢ zagrozen wygasta, jednak pojawity sie nowe, a czes¢ uporczywie nie
ustepuje i nie jest rozwigzywanych. To sktania nas w tym roku do kontynuagji
tematu kosztéw i ryzyk zwigzanych z rosnacym dtugiem publicznym, co czy-
nimy po raz czwarty z rzedu. Witamy w najnowszej, czwartej edycji naszego
raportu, ktora udafo sie zredagowac i opublikowa¢ w partnerstwie trzech or-
ganizacji: Fundadji Przyjazny Kraj, Instytutu Odpowiedzialnych Finanséw i In-
stytutu Finanséw Publicznych. Pierwszy raport na temat zagrozen nadmier-
nego dtugu publicznego powstat w 2021 1., do czego przyczynili sie: Stawomir
Dudek, Ludwik Kotecki i Pawet Wojciechowski. Kolejna Edycja 2022 powstata
dzieki Stawomirowi Dudkowi, Ludwikowi Koteckiemu i Monice Kurtek, a edycja
2023 7 udziatem Stawomira Dudka, Ludwika Koteckiego i Rafata Beneckiego.
Tegoroczna Edycja 2024 zostata przygotowana ponownie w nieco zmienionym
sktadzie redakcyjnym (dziekujemy Rafatowi Beneckiemu i jednocze$nie wita-
my Marte Petke-Zagajewska w zespole autorskim).

Wstep

W tym roku, oprécz aktualizacji oceny stanu finanséw publicznych w okresie
2023-2024 i opisu warunkow rynkowych oraz makroekonomicznych, opisuje-
my wyzwania zarzadzania dtugiem publicznym oraz krajowe i unijne ramy po-
lityki budzetowe).

Niestety spetnilismy wszystkie przestanki rozpoczecia wobec Polski unijnej pro-
cedury nadmiernego deficytu. | ta procedura w czerwcu zostata wprowadona.
Po pierwsze, wystapito przekroczenie poziomu dopuszczalnego deficytu. Po dru-
gie, przekroczenie jest trwate, poniewaz deficyt wedtug wiekszosci prognoz
jeszcze wzrosnie. A po trzecie, zwiekszone wydatki na wyposazenie wojskowe
czy ostony przed wzrostem cen energii nie wyjasniaja w petni przekroczenia de-
ficytu. ,Nadmierny” deficyt to nie jest ,stabilny” czy ,bezpieczny”. To jest fakt.

Pojawito sie nowe, nie wystepujace w ostatnich latach zagrozenie. Po krotkim
okresie zmniejszenia, luka VAT ponownie wzrosta, 0siagajac poziom 15,8%
potencjalnych wptywdw z tego podatku. W ciggu dwdch lat luka VAT wzrosta
o ponad 40 mld zt, co oznacza trwate pogorszenie strony dochodowej budzetu
panstwa. Na jednym silniku trudniej bedzie stabilizowac finanse publiczne.

Od pierwszej edycji raportu ostrzegalismy, ze zagrozeniem nie jest sam po-
ziom zadtuzenia, ale ryzyko wzrostu kosztow jego obstugi, nawet jezeli dtug
jest na umiarkowanym poziomie. Swiat niskich stép procentowych zniknat
w magnieniu oka i putapka rolowania i emisji nowego dtugu po wysokim kosz-
cie, stata sie faktem. W ciagu dwach lat koszty obstugi diugu w catym sek-
torze finansow publicznych wzrosty 2,5-krotnie, z ok. 30 mld zt do 79 mid z1.
W relacji do PKB jest to wzrost z 1,1% PKB do 2,1% PKB. Czyli w ciggu dwdch
lat odsetki wptynety na zwiekszenie deficytu o 1 pp. PKB. Srednie odsetki’ od
dtugu w 2023 1. wzrosty do 4,7% - pod tym wzgledem jestesmy na 3. miejscu
w catej Unii Europejskiej.

Mamy problem z nieprzejrzystoscia finanséw publicznych. Od wielu lat tama-
na jest, chroniona konstytucja, zasada jednosci zarzadzania finansami panstwa
poprzez ustawe budzetowa, pod kontrolg parlamentu i obywateli. tamana jest
tym samym , praworzadnos¢ w finansach publicznych”.

1 Srednie implikowane oprocentowanie dtugu, rozumiane jako koszty odsetek
(koszty obstugi dtugu) do catosci zadtuzenia.
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Polska stoi w obliczu rosnacego zadtuzenia publicznego. Dotychczas w ocenach
stabilnosci srednio- i dfugoterminowej dla Polski pality sie zielone ,lampki”,
od dwach lat ,lampki” pal3 sie juz na z6tto. W raporcie opisujemy prognozy dfu-
gookresowe dla Polski, zgodnie z ktérymi w ciagu dekady wskoczymy do pierw-
szej dziesiatki krajow z najwyzszym dfugiem w catej UE. Jezeli nie podejmiemy
dziatan naprawczych dtug moze wzrosna¢ powyzej 80% PKB, moze nie dac sie
zatrzymac kuli snieznej.

Na razie ,lampki” stanu finanséw publicznych swiecg sie z6tto i dotycza roko-
wan na przyszfos¢. Ale jak pisalismy nasz pierwszy raport byty zielone. Trzeba
regularnie ostrzegac przed zagrozeniami, co robimy takze w tym raporcie.

Zyczymy warto$ciowej lektury!

. Finanse publiczne w 2023 roku
| W [atach kolejnych

Na finanse publiczne trzeba spoglada¢ z wielu perspektyw, trzeba je anali-
zowa¢ W sposéb dynamiczny, tj. w pewnym przedziale czasu. Nie wystarczy
spojrzenie, zdjecie tylko w jednym punkcie czasowym. W analizie finansow
publicznych oprécz spojrzenia wstecz, na dane historyczne, nalezy réwniez
oceni¢ ewentualne scenariusze na przysztose, to jest rokowania w zakresie za-
grozen dla finanséw publicznych. Dlatego w analizie ponizej oméwione s3 réw-
niez prognozy finanséw publicznych przygotowane przez Komisje Europejska
i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy dla wszystkich krajow Unii Europejskiej.
Nalezy réwniez prowadzi¢ analize poréwnawcza w odniesieniu do krajow Unii
Europejskiej, co czynimy w niniejszym rozdziale. Oprécz oceny stricte finanso-
wej, nalezy rowniez ocenic¢ finanse publiczne jako system, czy s3 przejrzyste,
kompletne, zgodne z procedurami.

Wedtug danych Ministerstwa Finansoéw deficyt budietu pafstwa w 2023 .
wynidst 85,6 mld zt (t]. 2,5% PKB), wobec planowanych pierwotnie w ustawie
budzetowej 68 mld zt i 92 mld zt po jej nowelizacji. Wydawac by sie mogto, ze
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mamy dobra sytuacje finanséw publicznych, lepsze wykonanie niz planowane
w nowelizacji i relacje deficytu ponizej 3% PKB. Niestety tak nie jest, bo praw-
dziwy deficyt budietu panstwa jest wielokrotnie wyiszy, co pokazuja dane
przesytane przez GUS do Eurostatu. Prawdziwy deficyt sektora centralnego,
czyli prawdziwego budietu panstwa, w 2023 r. wynidst prawie 136 mid zt (tj.
4% PKB). Czyli byt wyiszy o 50 mld zi, tj. 0 60%. Jest to gtdwnie deficyt ge-
nerowany w funduszach wydatkujacych poza kontrolg parlamentu, przy
BGK i PFR (szerzej o tym zjawisku piszemy w kofcowej czesci tego rozdzia-
tu). Oprécz tego trzeba uwzglednic deficyt podsektora samorzadowego, ktéry w
2023 I. wyniost 0,7% PKB. Deficyt sektora samorzadowego w duzym stopniu jest
wynikiem ubytku dochoddw wtasnych jednostek samorzadu terytorialnego (JST)
z tytutu PIT na skutek wprowadzenia ,Polskiego tadu”. W 2023 r. zanotowano
rowniez deficyt podsektora funduszy spotecznych i zdrowotnego, tj. 0,4% PKB.

Niestety, przecietny obywatel mysli, ze deficyt budzetu panstwa to s3 cate finan-
se panstwa. Jednak eksperci i komentatorzy wiedzg, ze ten parametr obecnie nic
nie znaczy, mozna go dowolnie ksztattowac poprzez réznego rodzaju triki ksiego-
we. To semantyczne zmylenie byto niestety w ostatnich latach wykorzystywane
przez politykéw do zaciemniania rzeczywistego obrazu finanséw publicznych.

Dlatego w niniejszym rozdziale bedziemy sie postugiwac deficytem i dtugiem
wedtug metodologii publikowanej przez Eurostat, znanej jako ESA 2010% Mier-
niki wedtug metodologii unijnej pokazuja najszerszy, petny i prawdziwy (nie-
zmanipulowany) obraz finanséw publicznych. Analiza dotyczy catego sektora
finanséw publicznych, a wiec oprécz budzetu centralnego (rzadowego), réwniez
budzetu funduszy ubezpieczen spotecznych i finansow samorzadow lokalnych.

W 2023 1. 3czny deficyt sektora finanséw publicznych wedtug metodologii ESA
wynioést 173,8 mld zi, tj. 5,1% PKB, wobec 3,4% PKB w 2022 r. Relacja deficytu
ulegta zwiekszeniu o 1,7 pp. PKB. taczne wydatki wzrosty o 3,1 pp. proc. PKB.
Subsydia i dotacje do gospodarstw domowych i firm wzrosty 0 1,2 pp., podobnie
inwestycje, przy czym za 0,6 pp. przyrostu relacji odpowiadaja samorzady, a za
drugie 0,6 pp. budzet centralny - w tym w duzym stopniu inwestycje w sprzet

2 Europejski system rachunkow narodowych i regionalnych (ESA 2010) to najnowsze ramy rachunkowosci
UE, umozliwiajace systematyczny i szczegdtowy opis gospodarki. ESA 2010 zostat opublikowany

w Dzienniku Urzedowym 26 czerwca 2013 r.i wdrozony we wrzesniu 2014 r. Od tej daty przekazywanie
danych z panstw cztonkowskich do Eurostatu odbywa sie zgodnie z zasadami ESA 2010.
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wojskowy. Wydatki socjalne przyrosty o 0,7 pp. PKB. Silnie wzrosty takie koszty
obstugi dtugu, co powiekszyto deficyt o0 0,6 pp. PKB. Wzrosty réwniez wynagro-
dzenia i zuzycie posrednie (tacznie 0 0,4 pp. PKB). Relatywne dochody poprawity
sie 01,5 pp. PKB. Mimo przywrécenia stawek VAT na prad, gaz i paliwa dochody z
VAT w 2023 1. byty bardzo stabe. Ich relacja do PKB pozostata na poziomie z 2022
r. Dochody z VAT w 2023 1. - mimo wysokiej inflacji i wzrostu stawek - rosty duzo
wolniej niz baza tego podatku. W rezultacie znaczaco wzrosta luka VAT - w dwa
lata, tj. 2022-2023, 0 ponad 40 mid zt. W ujeciu relatywnym3 luka wzrosta z 2,6%
w 2021 1. do 15,8% w 2023 1. Ostatni raz tak wysoki poziom luki VAT zanotowano
w 2016 1. W zasadzie w tym zakresie cofnelismy sie o 7 lat. To bardzo niebez-
pieczny sygnat. Dos¢, ze mamy nadmierny deficyt, to dodatkowo podstawowy
silnik dochodéw budzetowych nie dziata. Niestety, w warunkach czestych i tym-
czasowych zmian stawek VAT, a dodatkowo w czasach dekoniunktury gospo-
darczej, rosnie pokusa do optymalizacji i uciekania do szarej strefy podatkowe).

LUKA VAT ZNOWU ROSNIE, WROCItA DO POZIOMOW SPRZED 2017 ROKU.
Luka VAT w latach 2016-2023 (% i mld zt)

25% Luka VAT (%)
50% Luka VAT wrdcita
20% do pozioméw
sprzed 2017 roku
. 15,8%
15%
10%
5%
2,6%
0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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3 Luka Vat w ujeciu relatywnym to luka VAT w relacji do teoretycznych, potencjalnych dochodéw
z tego podatku.
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Luka VAT (mid zt)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie KE, AMECO.

Luka VAT-owska (zwana takze luka VAT) to réznica miedzy teoretycz-
nie naleznym podatkiem VAT, wyliczanym na podstawie obowiazujacych
stawek podatkowych i wskaznikéw makroekonomicznych, dotyczacych
konsumpgji, inwestycji, wydatkéw rzadowych, od ktérych odprowadza-
ny jest ten podatek, a rzeczywiscie zebranym podatkiem VAT przez ad-
ministracje skarbowa.

Luka VAT-owska powstaje z réznych przyczyn, takich jak:

- unikanie opodatkowania (ang. tax avoidance): legalne metody minima-
lizacji zobowiazan podatkowych;

- oszustwa podatkowe (ang. tax evasion): nielegalne metody unikania
ptacenia podatkéw, takie jak fatszywe faktury, karuzele podatkowe;

- niewyptacalnos¢ podatnikdw: firmy, ktére bankrutuja i nie s3 w stanie
zaptaci¢ naleznych podatkow;

- btedy administracyjne i systemowe: problemy w funkcjonowaniu sys-
temu podatkowego, ktére prowadza do niewtasciwego naliczania lub
pobierania podatkow.

11
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Luka VAT-owska jest miernikiem efektywnosci systemu podatkowego da-
nego kraju. Wysoka luka sugeruje problemy z egzekwowaniem prawa po-
datkowego, co moze wynikac z niskiej skutecznosci administracji skarbowe;j,
stabych requlacji, czy tez powszechnego stosowania oszustw podatkowych.

Luka VAT-owska moze tez rosna¢ w okresach dekoniunktury, bo wow-
czas rosnie liczba bankructw, niewyptacalnosci. Rosnie tez pokusa uni-
kania opodatkowania, czyli czesciej konsumenci kupuja ,bez paragonu”,
a firmy w granicach prawa z wieksza intensywnoscia stosuja mechanizmy
minimalizowania obcigzen podatkowych, ale rosng réwniez oszustwa.

Dochody z tytutu VAT w ujeciu memoriatowym w 2023 r. wzrosty o ok.
12% 1/r, jest to zblizony wzrost do bazy makroekonomicznej, czyli wzrostu
nominalnej konsumpgji i PKB. W 2023 r. nominalna konsumpcja wzrosta
0 9,7%, a PKB 0 10,9% r/r. Jednak w 2023 r. przywrécono wyzsze stawki
VAT na prad, gaz i paliwa, co powinno da¢ dodatkowe ok. 11,6% wzrostu
VAT. Teoretycznie wptywy z VAT powinny zatem wzrosnac o0 22-23% r/r. W
rezultacie luka VAT wzrosta az do 15,8%. Administracja skarbowa pobrata
w 2023 1. ok. 250 mld zt podatku VAT, a biorac pod uwage wskazniki ma-
kroekonomiczne i wzrost stawek VAT powinna pobrac ok. 297 mld zt (VAT
teoretyczny). Niepobrany VAT - luka VAT - to ok. 47 mld zt, czyli 15,8%
potencjalnych wptywow z tego podatku. Dodatkowo GUS zrewidowat w
gére szacunki PKB i konsumpcji w 2022 1. i okazato sie, ze luka VAT byta w
tym roku wyzsza niz wczesniej szacowano: 7,3% wobec 4,9%.

To oznacza, ze podjete dziatania majace na celu redukcje luki VAT okazaty
sie nietrwate. Zaskakujacy i niebezpieczny jest bardzo szybki przyrost
luki. W ciggu dwdch lat wzrosta o ponad 40 mld zt, to niemal tyle co
koszt 500+, tyle rocznie mniej bedzie w budzecie w najblizszych latach,
jezeli nie zostana podjete dziatania w celu ponownego zmniejszenia luki
VAT. W ujeciu procentowym wzrosta ona z 2,6% w 2021T. do 15,8%, czyli
wrdcita do poziomdéw sprzed 2017 1.

Uszczelnienie VAT w ostatnich latach byto odmieniane przez wszystkie
przypadki, byto to gtéwne dziatanie po stronie dochodowej, na ktérym

bazowato finansowanie wielu trwatych i sztywnych wydatkéw. Biorac
pod uwage biezace szacunki luki VAT mamy do czynienia z trwatym,
strukturalnym pogorszeniem po stronie dochodowej na kwote ok. 1,1 pp.
PKB. O tyle trwale zmniejszyty sie dochody z VAT. To powazne wyzwanie

dla finanséw publicznych.4

Mimo wzrostu stawek takze dochody z akcyzy zmalaty w relacji do PKB. Réwniez
w kierunku negatywnym oddziatywaty dochody z podatkéw dochodowych. Re-
latywne wzrosty zanotowano w przypadku dochodéw ze sprzedazy uprawnien
do emisji ETS, ale to wynika posrednio z ksztaftowania sie notowan gietdowych.
Wzrosty rowniez sktadki na ubezpieczania spoteczne i zdrowotne (0 0,5 pp. PKB).

Dekompozycja przyrostu nominalnego deficytu sektora finanséw
publicznych wg metodologii ESA w 2023 1. (% PKB)
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Deficyt 2023

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie KE, AMECO.

4 Wiecej o luce VAT oraz o nieporozumieniach narostych wokét wykorzystania istniejgcych szacunkéw

luki VAT do analizy skali i przyczyn przestepstw zwiazanych z podatkiem VAT w opracowaniu Andrzeja S.
Bratkowskiego i Ludwika Koteckiego Luka VAT w Swietle analiz makroekonomicznych, Warszawa, grudzien

2018 r. https://instytutobywatelski.pl/pliki/pdf/Luka-VAT-w-swietle-analiz-makroekonomicznych.pdf
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W 2023 1. deficyt sektora finanséw publicznych znaczaco przekroczyt poziom re-
ferencyjny kryteriow z Maastricht (5,1% vs 3%). Ponadto, zgodnie z prognoza
Komisji Europejskiej, w 2024 r. deficyt wzrosnie do 5,4% PKB. Wedtug prognozy
Ministerstwa Finanséw (Wieloletni Plan Finanséw Parnistwa®, WPFP) utrzyma sie
na poziomie 5,1% PKB. Wedtug prognozy MFW 5,5% PKB (Fiscal Monitor®).
To oznacza, ie spetnione sg wszystkie przestanki rozpoczecia wobec Polski pro-
cedury nadmiernego deficytu: po pierwsze wystapito przekroczenie w 2023 r.
(0 2,1 pp. PKB), po drugie przekroczenie jest trwate, poniewai deficyt rosnie w
2024 1., 3 po trzecie moze by¢ trudno o uznawanie przez KE przestanek wyjasnia-
jacych w cafosci przekroczenie wartosci 3%. Takimi przestankami wedtug nowych
requt fiskalnych w UE mogtyby by¢ nowe wydatki inwestycje na sprzet wojskowy.
Jednak te dodatkowe wydatki w 2023 r. w ujeciu memoriatowym (nie kasowym)
byly znaczaco mniejsze niz 1 pp. PKB. Warto zaznaczy¢, ze inwestycje sektora
centralnego przyrosty tylko 0 0,6 pp. PKB. Wedtug szacunkow Ministerstwa Finan-
séw w WPFP. rzadowe wsparcie ostfonowe w zwiazku ze wzrostem cen energii
(wedtug metodyki unijnej) w 2023 r. wyniosto netto 0,6% PKB. Czyli nawet
gdyby ten czynnik uwzgledni¢, to przekroczenie i tak jest wieksze. | deficyt
dalej rosnie, mimo wycofania wsparcia ostonowego w drugiej pofowie 2024 T.
W czerwcu 2024 ta procedura zostata zainicjowana przez KE.

HISTORIA PROCEDURY NADMIERNEGO DEFICYTU W POLSCE

0d poczatku przystapienia do Unii Europejskiej, od momentu kiedy zacze-
ty w Polsce obowiazywac unijne requty fiskalne, Polska byfa prawie stale
objeta procedura nadmiernego deficytu’: w latach 2004-2008 i 2009-2015.
Do UE weszlismy 1 maja, a procedura zostata wszczeta w lipcu 2004 1. Pro-
cedura zostata uchylona w lipcu 2008 r. Jednak rok pézniej, w lipcu 2009,
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Rada UE zainicjowata druga procedure nadmiernego deficytu wobec Pol-
ski, ktéra trwata do 2015 r. W 2024 r. obchodzimy 20-lecie cztonkostwa
w UE. W sumie, na 20 lat obecnosci w UE, az 12 lat byliSmy w EDP (60%
czasu bycia krajem cztonkowskim). Sredni deficyt w ciagu ostatnich 20
lat (2004-2023) wynosit 3,7% PKB, a jesli nie uwzglednimy okresow kry-
zZysu zwigzanego z COVID-19, byto to 3,6% (2004-2019).

Deficyt nominalny sektora finanséw publicznych wg metodologii ESA
w latach 2000-2023 wraz z prognoza na 2024-2025 (% PKB)

0
A
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5 Wieloletni Plan Finansowy Paristwa na lata 2024-2027 (WPFP), kwiecier 2024 r., Ministerstwo Finansow,
https//www.gov.pl/attachment/4cea23a5-80d 1-48e7-9556-ceb386ed614b.

6 International Monetary Fund (IMF). 2024. Fiscal Monitor: Fiscal Policy in the Great Election Year.
Washington, DC: IMF, April, https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2024/04/17/
fiscal-monitor-april-2024

7 Procedura nadmiernego deficytu, ang. excessive deficit procedure (EDP), to najwazniejszy instrument
koordynacji polityki budzetowej w UE w ramach Paktu Stabilnosci i Wzrostu (w jej czesci korekcyjnej).
Jest to procedura postepowania w przypadku przekroczenia przez paristwo cztonkowskie Unii
Europejskiej okreslonych kryteriéw dyscypliny budzetowej. Procedura okre$lona zostata w art. 126
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej i w Protokole nr 12 do tego Traktatu. O ramach budzetowych
UE po ich reformie, w tym o procedurze nadmiernego deficytu wiecej piszemy w rozdziale 5.
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irédto: Opracowanie wtasne na podstawie KE, AMECO, szare pole wskazuje okres EDP, linia ,-1,0” - $redniookresowy
cel budzetowy (MTO), linia ,-3,0” - kryterium deficytu nominalnego.

Zgodnie ze $redniookresowym celem budzetowym (MTO) Polski, deficyt
strukturalny powinien wynosi¢ 1% PKB. Oznacza to, ze deficyt nominal-
ny powinien wynosi¢ $rednio okoto 1 proc. w cyklu koniunkturalnym,
aby zminimalizowa¢ ryzyko przekroczenia 3 proc. wartosci referencyj-
nej w okresach pogorszenia koniunktury gospodarczej. Sredni deficyt od
momentu przystapienia do UE znacznie przekracza sredniookresowy cel
budzetowy (3,7% Vs 1%).
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Dochody i wydatki sektora finanséw publicznych Po osmiu latach znowu wpadamy w procedure nadmiernego deficytu. Pro-
wg metodologii ESA w latach 2000-2023 cedura zostata zainicjowana w czerwcu 2024 wobec siedmiu krajow: Belgii,
WTI3Z Z prognoza na 2024-2025 (% PKB) Francji, Wtoch, Wegier, Malty, Polski i Stowacji. Rumunia miata zainicjowane

EDP juz w 2020 1. Polska nalezy do grupy krajéw z najwyiszym deficytem

W 2023 I. JesteSmy w pierwszej piatce, wyiszy deficyt maja jedynie Francja
0] . .
> Dochody: +1,4% PKB Dochody: +1,4% PKB (5,5%), Rumunia (6,6%), Wegry (6,7%) i Wiochy (7,4%).
Wydatki: -2,7% PKB Wydatki: -3,3% PKB
Deficyt nominalny sektora finanséw publicznych
45 w UE w latach 2022-2023 (% PKB)
2022 2023
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie KE, AMECO, szare pole wskazuje okres EDP. ES; _-2»09 /éIL,JJ 2277
CZE 332 EST 34 .
AUT 3.3 ESP :3,6
Wchodzac w pierwsza procedure EDP w 2004 r. mieliémy deficyt 6% iy To G T
PKB, w ciagu 4 lat deficyt zredukowano do 1,9% PKB, po stronie do- 24 2 W 49
0 0 0z o 0 -4. PO [51
chodowej wysitek wyniost 1,4 pp. PKB, po stronie wydatkowej byt dwu- it o RFSZ s
0 5 n 6.2 M| -6,6
krotnie wiekszy - ok. 2,7 pp. PKB. Kolejna procedura EDP trwata 7 lat, na Ao % N 7
skutek globalnego kryzysu finansowego i obnizek PIT i sktadki rentowej R :
(reforma minister finansow Zyty Gilowskiej) deficyt wéwczas skoczyt do
ponad 7% PKB. W momencie wychodzenia z EDP deficyt wynosit 2,6% Lrodto: KE, AMECO, EAg: kraje strefy euro, EU27 - Unia Europejska
PKB. Po stronie dochodowej wysitek wynidst 1,4 pp. PKB, po stronie wy- o o o
datkowej byt 2,4-krotnie wiekszy - ok. 3,3 pp. PKB. Dotychczasowe do- Tylko w czesdl deficyt W 2023 I. Wyjasnic Mozna spowolnieniem gospodqrczym.
$wiadczenia pokazuja, ze konsolidacja nadmiernego deficytu dokonana Wedtug wyliczef Komisji Europejskiej dekoniunktura gospodarcza, mierzona
byta zaréwno po stronie wydatkowej, jak i po stronie dochodowej. Jed- tzw. lukg produktowa (ang. output gap), przyczynita sie do wzrostu deficytu
nak skala dostosowania fiskalnego po stronie wydatkowej byta ponad 00,6 pp. PKB. Zgodnie z wyliczeniami Komisji Europejskiej luka produktowa w
dwukrotnie wieksza. Polsce wyniosta w 2023 . minus 1,2%, co oznacza, ze PKB w Polsce byt 1,2%

ponizej swojego potencjatu. Jednak w wielu krajach UE luka produktowa byta
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wieksza niz w Polsce, np. w Estonii byto to az -4,4%, na totwie i w Finlandii
-2,2%, na Wegrzech, w Czechach i Rumunii ok. -2%. W rezultacie deficyt struk-
turalny® w Polsce w 2023 1. utrzymat sie na wysokim poziomie, tj. 4,5%, wobec
4,6% w 2022 1. Pod wzgledem deficytu strukturalnego w latach 2022-2023 pla-
sujemy sie odpowiednio na 8 i 7 miejscu.

Deficyt strukturalny (% PKB)

6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0

-7.0 = Pl = MTO =— EU
-8.0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

irédto: Opracowanie wtasne na podstawie KE, AMECO; szare pole min-max w krajach UE, 76tte pole prognoza KE.

8 Deficyt oczyszczony z efektéw koniunktury gospodarczej, oczyszczony z dochodéw jednorazowych,
ktére nie powtdrza sie w przysztosci, czyli deficyt pokazujacy, na ile trwate wydatki publiczne

maja pokrycie w trwatych dochodach publicznych. Taki deficyt jest obliczany przez Komisje Europejska,
nazywa sie go trwatym” deficytem lub bardziej formalnie deficytem strukturalnym”.
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Deficyt strukturalny sektora finanséw publicznych
w UE w 2021-2022 . (% PKB)

2022 2023
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irédto: KE, AMECO, EA19: kraje strefy euro, EU27 - Unia Europejska

W 2023 1. w Polsce mimo wzrostu deficytu do 5,1% PKB?® relacja dtugu do PKB
zwiekszyla sie nieznacznie, tj. 0 0,4 pp. PKB i wyniosta 49,6% PKB, wobec
49,2% w 2022 . To, Ze przyrost relacji jest niewielki, wynika gtéwnie z efektu
mianownika, na ktéry wptyw miata wysoka inflacja.

Relacja dtugu do PKB zmienia sie pod wptywem réznych czynnikéw. Te czynniki
to nie tylko efekt dyscypliny i konsolidadji fiskalnej, czyli poziomu deficytu budze-
towego. To rowniez efekt tak zwanego ,wyrastania” z dtugu publicznego. W ,wy-
rastaniu” relacji dtugu publicznego do PKB pomaga zaréwno realny wzrost PKB,
jak i inflacja, poniewai mianownik tej relacji to nominalny PKB. Historia gospo-
darcza pokazuje, ze po wojnach, kiedy zadtuzenie krajéw mocno zwykle rosto,
pomocna w ,spfacie” dtugéw wojennych byfa czesto wtasnie wysoka inflacja.

Jest jednak druga strona medalu ,wyrastania” z dtugu poprzez inflacje,
tj. fakt, ze inflacja jest ,ukrytym podatkiem”. Zjada oszczednosci spoteczen-

9 Nominalnie dtug zwiekszyt sie 0 178 mid zt, ten przyrost w relacji do PKB wyniést 5,2% PKB.
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stwa i oczywiscie powoduje wiele innych, znanych z literatury ekonomicznej i z prze-
sztosci, kosztéw dla gospodarki. ,Wyrastanie” poprzez inflacje jest wiec sptata
dtugu publicznego podatkiem, w tym wypadku ukrytym, wprowadzonym de
facto przez wtadze monetarne, ktérych polityka jest podporzadkowana ce-
lom fiskalnym, a nie monetarnym (w szczegdlnosci nie realizowanemu celowi
utrzymania stabilnego, niskiego wzrostu cen w gospodarce).

Zgodnie z podejsciem stosowanym przez Komisje Europejska™ zmiany relagji
dtugu publicznego do PKB mozna zdekomponowac na trzy podstawowe czynniki:
- deficyt pierwotny (ang. primary deficit)
- efekt ,kuli snieznej” (ang. snow-ball effect, SBE)
- dostosowanie standw i przeptywow (ang. stock-flow adjustment, SFA).

Deficyt pierwotny to deficyt nominalny sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych pomniejszony o koszty obstugi dtugu (odsetki).

Efekt ,kuli $nieznej” to statystyczny odpowiednik makroekonomicznego ,r-q”
czyli réznicy odsetek i nominalnego wzrostu gospodarczego. Ten czynnik jest
dekomponowany na relacje odsetek do PKB, wptyw realnego wzrostu PKB na

relacje dtugu do PKB i wptyw inflacji (deflatora PKB) na te relacje.

Jezeli efekt ,kuli $nieznej” jest ujemny, czyli nominalny wzrost PKB jest wysoki
w relacji do odsetek, to dtug w relacji do PKB maleje nawet jezeli utrzymywa-
ny jest deficyt pierwotny na tym samym poziomie. Jezeli SBE jest dodatni, to
uruchamia sie wiasnie efekt ,kuli snieznej”, czyli dtug w relacji do PKB rosnie
nawet jezeli mamy zbilansowany budzet w czesci pierwotnej.

W latach 2022-2023 wptyw ,efektu inflacji” na relacje dtugu byt bardzo wysoki
i wynosit ok. 5 pp. PKB. W okresach, kiedy inflacja pozostaje w przedziale celu
inflacyjnego (1,5-3,5%) ten czynnik pomaga w redukgji relacji dfugu do PKB w
wymiarze 0,6-1,7 pp. PKB. Oznacza to, ze w latach 2022-2023 ten czynniki byt o
3,3-4,4 pp. PKB wyzszy (czyli nawet 3-krotnie wyzszy). Zaktadajac, ze czynnik
inflacyjny to tylko ok. 1 pp. PKB, to wéwczas w 2023 1. relacja dtugu do PKB po-
winna by¢ wyisza o ok. 4 pp. PKB, czyli ok. 53,6% PKB (zamiast 49,6% PKB).

10 Debt Sustainability Monitor 2022, str. 107, 229.
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Dekompozycja zmiany relacji dtugu publicznego do PKB
w latach 2015-2023

Wyszczegdlnienie 2019 2020 2021 2022 2023
Zmiana relacji dlugu do PKB -3,0 11,5 -3,6 -4,4 04
Efekt, kuli $nieznej” (SBE) -2,1 03 -5,3 -6,2 -2,7

odsetki 1,4 13 1,1 1,5 2,1

efekt inflacji -1,4 -1,9 -2,9 -5,1 -4.8

efekt realnego wzrostu PKB -2,0 0,9 -3,5 -2,6 -0,1
Deficyt pierwotny -0,6 5,6 0,7 1,9 3,0
Stock-flow adjustment (SFA) -0,3 5,5 1,0 -0,1 0,1

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie AMECO.

Dekompozycja zmiany relacji dtugu publicznego do PKB
w latach 2008-2023 (pp. PKB)
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych AMECO KE. Na wykresie nie pokazano wptywu czynnika
stock-flow adjustment (SFA), ktory jest czesto traktowany jako rezydualny.
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Gdyby zatozy¢, ie w okresie od 2020 r. w Polsce nie wystepuje podwyiszona

inflacja tylko wynosi ona 2,5%, to relacja dtugu do PKB wedtug metodologii
UE w 2023 . przekroczytaby 60% PKB. Zamiast 49,6% bytaby wyzsza o 11 pp.
i uksztattowatyby sie na poziomie 60,6% PKB. Gdyby inflacja ksztattowata sie
na poziomie gdérnego przedziatu celu (tj. 3,5%), to relacja dtugu do PKB wg
ESA2010 wyniostaby 58,3%, bytaby wyzsza o 8,7 pp. W obu przypadkach rela-
¢ja by rosta od poczatku 2022 1.

W przeliczeniu nominalnym efekt ,wyrastania” ponad cel inflacyjny to 297-
376 mid zt. Tyle nalezatoby sptaci¢ dtugu, aby zachowac relacje do PKB 49,6%
przy inflacji na poziomie celu inflacyjnego i jego dopuszczalnego pasma od-
chylen (2,5% +/- 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 korzyst-
na dla budietu jest wysoka inflacja, szczegélnie w krétkim i srednim okresie.
W przesztosci wiadcy psuli pienigdz (wprowadzajac na przyktad monety srebrne
zamiast ztotych) by finansowa¢ wydatki wojenne, dzi$ by sptaca¢ dfug, toleruje
sie przez dfugi czas wysoka inflacje, ktéra jest tym ukrytym podatkiem.

Relacja dtugu publicznego do PKB w zaleznosci od poziomu inflagji
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irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS i MF.
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Dtug sektora finanséw publicznych w 2022-2023 1. (% PKB)

FIN
HUN

HUN
FIN
SVN

2022 2023
[ 50 100 150 200 0 20 40 60 80 100 120 140 160 180
EU27 - $rednia ; 676 | EU27 - $rednia 65]6
EU27 - $rednia*) e, 56,0 | | EU27 - $rednia*) 55,0
GRC - ! ! GRC =
ITA - ! ITA =
PRT - ! FRA
FRA et 11,0132 ESP =
ESP - ! BEL 1052
BEL 104 PRT -
cyp AUT
AUT 4 cyp
2

DEU HRV
SVK 57,8 SVK 6,0
MLT 51,6 MLT 50,4
NLD 5o, POL 4,6
POL lo,2 ROM .8
ROM 415 NLD 1€|s
IRL 4 CZE A4)o
CZE 3 IRL 43
LVA  |—f8 LVA 23
LTU  |— 5[ LTU 383
SWE 33,2 SWE 32
ONK | 5,8 DNK

o LUX =

— —
BGR  fom 22,6 BGR a5 1
f— =

EST EST 19,6

*) bez krajéw pofudnia [ Wreszta_mPL_mkraje non-euro_m kraje pofudnia | *) bez krajow potudnia | mreszta mPL_mkraje non-euro m kraje poludnia

Zrédto: KE, AMECO, EA19: kraje strefy euro, EU27 - Unia Europejska

Dzieki bardzo wysokiej inflacji w ostatnich latach relacja dtugu do PKB utrzy-
muje sie na umiarkowanym poziomie, w tym zakresie nie ma zagrozen. Jed-
nak trzeba podkresli¢, ze jest 11 krajow, ktore maja te relacje korzystniejsza
niz Polska. Przed rokiem bylismy o jedna pozycje wyzej, jezeli chodzi o naj-
nizsza relacje dtugu do PKB. Jezeli spojrzymy na kraje niebedace w strefie
euro, to nie wypadamy juz tak dobrze: mamy drugi najwyzszy dtug publicz-
ny w relacji do PKB, przed nami sa tylko Wegry. Relacja polskiego dtugu do
PKB nie odstaje istotnie od sredniej relacji w UE", ale bez krajéw potudnia,
ktore doswiadczyty powaznych probleméw w finansach publicznych (Grecja,
Wtochy, Hiszpania i Portugalia), tak policzona $rednia relacja dfugu w 2023 .
wyniostaby 55% PKB.

1T W niniejszym opracowaniu dla catej UE, czy UE bez krajéw Potudnia wyliczamy $rednig z relacji.
Jest to bardziej obiektywne podejscie w poréwnaniu liczenia tgcznego dtugu UE w relagji

do tacznego PKB w catej UE. W tym drugim podejsciu relacja jest zdominowana przez duze kraje
z duzym dtugiem. W tak obliczonej relacji,ging" mniejsze kraje z umiarkowana lub niskga relacjg
dtugu do PKB, np. kraje battyckie, skandynawskie. Relacja facznego dtugu zdominowana jest
przez Grecje, Wiochy, Francje.
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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 1. rentownosci polskich obligacji dziesiecioletnich przebity
9%, bylismy blisko ,scenariusza rumunskiego” (grozba niewyptacalnosci z po-
wodu kosztow obstugi dtugu), ktory takze szczegétowo opisalismy w raporcie
z 2021 roku. W 2023 . rentownosci obligacji 10-letnich obnizyty sie znaczaco,
ponizej 6%, a $rednio w 2023 r. wyniosty 5,8%.

PROGNOZY DtUGU PUBLICZNEGO

Duzo wieksze zagrozenia czaja sie za rogiem, w kolejnych latach, co pokazuja

prognozy srednio- i dtugoterminowe Komisji Europejskiej i Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego, czy nawet Ministerstwa Finanséw.

Co roku, wiosng, Komisja Europejska publikuje prognozy $rednio- i dtugoter-
minowe dla finanséw publicznych. Przedstawia bardziej szczegotowe progno-
zy w horyzoncie dziesieciu lat (tym razem do 203412) wraz z analizami stabil-
nosci dtugookresowej. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy dwa razy do roku
(wiosng i jesienia) przygotowuje podobng analize w horyzoncie T+5 (obecnie
do 2029™) wraz z elementami oceny dtugookresowej finanséw publicznych.

Wszystkie scenariusze pokazuja, ze w latach 2026-2027 w Polsce relacja dtu-
gu do PKB przebije prog 60%. Nawet wedtug prognozy Ministerstwa Finan-
sow, przy zatozeniu konsolidacji fiskalnej na poziomie o,5 pp. PKB rocznie
(czyli ok 18-20 mld zt) juz w 2026 r. przebijemy prég 60%. Oznacza to, ie
wymagana jest wieksza konsolidacja niz o,5 pp. jesli tego progu mieliby$my
nie przekroczyg¢.

Wedtug prognozy MFW dtug w 2029 1. wyniesie prawie 64% PKB. Komisja Eu-
ropejska w scenariuszu bazowym prognozuje, ze relacja dtugu do PKB w Polsce
w ciagu dekady wzrosnie powyzej 77% PKB, a w scenariuszu ostrzegawczym
nawet do 84,5%.

12 European Commission. Directorate-General for Economic and Financial Affairs. Debt Sustainability
Monitor 2023. Institutional Paper 271. March 2024. ISBN 978-92-68-04246-5. Available at:
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/debt-sustainability-monitor-2023_en

13 Fiscal Policy in the Great Election Year. Washington, DC: IMF, April, https://www.imf.org/
en/Publications/FM/Issues/2024/04/17 /fiscal-monitor-april-2024.
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Scenariusze dtugu publicznego
w latach 2024-2034 (% PKB)
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Zrédto: KE, AMECO, DSM, IMF, Ministerstwo Finansow.

W scenariuszu bazowym Komisji Europejskiej dtug w Polsce na koniec 2034 T.
bedzie wyzszy niz srednia relacja w UE, przesuniemy sie tez na jedenasta po-
zycje pod wzgledem wysokosci dfugu w catej UE. W scenariuszu ostrzegaw-
czym wpadamy do pierwszej dziesiatki krajow z najwyzszym dtugiem w UE
(9 miejsce).

Silna $ciezka wzrostowa dtugu jest wypadkowa kilku czynnikéw. Po pierw-
sze, relatywnie wysokiego deficytu strukturalnego. Wedtug scenariusza ba-
zowego KE deficyt strukturalny w kolejnych pieciu latach wyniesie ok. 5%
PKB, a wedtug scenariusza MFW, 4,3% PKB. Na ten moment nie mamy zadnej
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wiarygodnej, rzagdowe;j strategii, ktora pokazywataby dziatania zmierzajace
w kierunku ograniczenia deficytu strukturalnego.

Scenariusze dtugu publicznego
w latach 2024-2034 (% PKB)

Scenariusz bazowy (2034) Scenariusz wysokiego deficytu (2034)
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Irédto: KE, DSM.

Drugim czynnikiem wzrostu dtugu publicznego jest spowolniajacy wzrost
gospodarczy, m.in. na skutek negatywnego szoku demograficznego (wedtug
KE do okoto 2%4 w horyzoncie dekady) w warunkach relatywnie wysokich
stop procentowych. Niestety, wedtug prognoz KE i MFW w latach 2024-2025
inflacja w Polsce bedzie najwyisza w catej UE, a to oznacza, ie naleiy ocze-
kiwac utrzymania podwyiszonych stop procentowych i rentownosci obliga-
¢ji. W rezultacie koszty obstugi dtugu (jako procent dtugu z konca roku
poprzedniego) utrzymaja sie na wysokim poziomie przez dtuiszy okres.
W latach 2024-2025, wedtug prognozy KE, wzrosna do 4,8%. W tym zakresie
przeskoczymy Rumunie, bedziemy na drugim miejscu w catej UE i zblizymy sie
do Wegier.

14 Debt Sustainability Monitor 2023, KE.
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Srednie koszty obstugi dtugu w latach 2024-2025 1.
(% dtugu z konca roku poprzedniego)

2024 2025

72 HUN 6,0

Zrédto: KE, AMECO, EA19: kraje strefy euro, EU27 - Unia Europejska

Co jest rowniez istotne, zgodnie z prognozami KE, taczny efekt ,kuli snieznej”
bedzie w horyzoncie tej dekady zmierzat w kierunku wartosci dodatnich. Efekt
,1-g" pod koniec dekady wedtug scenariuszy KE bedzie dodatni. W 2034 T.
W scenariuszu bazowym bedzie to +0,2 pp. PKB. To 0znacza, ze nawet w sytu-
acji, kiedy deficyt pierwotny bedzie zerowy, to relacja dtugu do PKB bedzie rosta.

Podsumowujac, stan finanséw publicznych w 2023 r. ulegt dalszemu pogorsze-
niu. Relacja dtugu do PKB nie ulegta istotnemu wzrostowi jedynie na skutek
podwyiszonej inflacji. Koszty obstugi dtugu mimo umiarkowanej relacji dtugu
do PKB s3 w Polsce drugie najwyisze w catej UE. Wszystkie prognozy i scenariu-
sze wskazuja, ze od 2024 r. relacja dtugu do PKB wejdzie na sciezke wzrostowa
i utrzyma sie, zgodnie z projekcja KE, w tej tendencji w catej dekadzie. Srednio-
terminowe i dlugookresowe ryzyko fiskalne w 2022 r. wzrosto do poziomu
sredniego z niskiego i w 2023 1. pozostato na tym podwyziszonym poziomie. Za-
grozenia nadmiernego zadtuzenia w 2023 r. wzrosty. Scenariusze ostrzegawcze
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pokazuja, ze jeieli nie ograniczymy deficytu strukturalnego, to pod wzgle-
dem wysokosci dtugu wpadniemy do najgorszej dziesiatki krajow w catej UE.

Efekt ,kuli snieznej” w latach 2019-2034 (pp. PKB)
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irédto: Opracowanie wiasne na podstawie KE, AMECO i DSM.

FINANSE PUBLICZNE JAKO SYSTEM: DLUG PFR I BGK
ORAZ ZACIEMNIANIE OBRAZU

Jak wzmiankowalismy we wstepie raportu oprécz oceny stricte finansowej,
nalezy rowniez oceni¢ finanse publiczne jako system. Jak opisalismy wyzej,
stan finanséw publicznych, mierzony poziomem dtugu, czy poziomem defi-
cytu jest powazny, ale nie jest w stanie dramatycznym tu i teraz. Mamy jed-
nak powazne zagrozenia $rednio- i dfugoterminowe. Z drugiej strony, finanse
publiczne jako system zostaty doprowadzone przez poprzedni rzad do stanu
kryzysowego, co potwierdzaja nasze poprzednie raporty z cyklu ,Zagrozenia
nadmiernego dtugu publicznego” oraz liczne analizy ekonomistéw, konstytu-
cjonalistéw, Najwyzszej Izby Kontroli, instytucji miedzynarodowych, jak réw-
niez badania opinii publicznej. Aspekt sytuacji kryzysowej w systemie finansow
publicznych szczegotowo opisali wspotautorzy niniejszego opracowania (Du-
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dek i Kotecki) w raporcie ,Stabilny i przejrzysty budzet pod kontrolg obywateli.
Plan Naprawy Finansow Publicznych.”™, gdzie oprécz diagnozy przedstawiono
25 kompleksowych rekomendacji jak naprawic¢ system finansow publicznych.

Od kilku lat w finansach publicznych na masowa skale tworzone byty rozwia-
zania, ktore stuza wydatkowaniu srodkéw publicznych poza kontrola demokra-
tyczna, poza kontrola parlamentu, poza regulacjami ustawy o finansach pu-
blicznych, poza formalnym budzetem panstwa. Tworzone byty tez rozwigzania
stuzace zanizaniu deficytu budzetu panstwa oraz omijaniu resztek stabilizujacej
reguty wydatkowej. Konsekwencja tego jest bezprecedensowa sytuacja, to jest
fakt, ze kolegium Najwyzszej Izby Kontroli nie wyrazito pozytywnej oceny w
przedmiocie absolutorium dla rzadu za realizacje ustawy budzetowej za 2022
r.: gtownie dlatego, ze rzad wyprowadzit z ustawy budzetowej setki miliardow
ztotych do quasi-funduszy pozabudzetowych przy Banku Gospodarstwa Krajo-
wego i Polskim Funduszu Rozwoju.

Skala i zrodta réznic pomiedzy
panstwowym dtugiem publicznym (PDP) a dtugiem EDP
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15 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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1 mld PLN

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1G23 2G23 3023 4423

mmm ROZNice dotyczace tytutéw dtuznych

m== Bankowy Fundusz Gwarancyjny (do korica 2021 r1.)***
i fundusze ochrony srodkéw gwarantowanych (-)

mmm SPW i depozyty na rachunku MF funduszy
umiejscowionych w BGK (-)
Zadtuzenie Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych (+)

mmm  73dtuzenie Funduszu Pomocy (+)

=== Tarcza finansowa Polskiego Funduszu Rozwoju (+)

= 73dtuzenie Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 (+)
Nabycie aktywow infrastrukturalnych (+)
Przedsiebiorstwa zaliczone do sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (+)

=== 73dtuzenie Krajowego Funduszu Drogowego (+)

— RézNice pomiedzy PDP a EDP

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

Zrédto: Ministerstwo Finansow

Rozbieinosci pomiedzy dtugiem sektora instytucji rzadowych i samorzado-
wych a panstwowym dtugiem publicznym znaczaco sie pogtebity od wybu-
chu pandemii w 2020 1., z 55 mld PLN w 2019 1., do 225 mld PLN w 2020 1. i 363
mid PLN na koniec 2023 r. Na koniec 2023 r. réznica pomiedzy panstwowym
dtugiem publicznym (PDP, metodologia krajowa), a dtugiem obliczonym we-
dtug metodologii unijnej (EDP) wyniosta okoto 21,5% catego dtugu publiczne-
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go i 10,6% PKB. Ta réznica to gtéwnie zadtuzenie finansujace wydatki, ktore
s3 poza kontrola parlamentu w funduszach przy BGK i PFR. Skala zadtuzenia
rownolegtego budzetu jest ogromna, taki proceder nie jest stosowany nigdzie
w krajach Unii Europejskiej.

Poczatkowo gtownym zrédtem rosnacych rozbieznosci byfo wprowadzenie
Funduszu Przeciwdziatania COVID i tarcz finansowych w ramach PFR (wliczaja
sie do EDP, nie wliczaja sie do PDP). Pomimo zakonczenia pandemii zadtuzenie
wynikajace z Funduszu Przeciwdziatania COVID wcigz rosnie = w 2020 r. pod-
nosito ono dtug EDP 0 99,4 mid PLN, na koniec 2023 1. juz 0 170 mid PLN (10%
zadtuzenia EDP). Znaczenie tarcz finansowych w ramach PFR od 2021 jest sta-
bilne, na poziomie 73,9 mld PLN (4,4% EDP na koniec 2023).

0d 2022 réznice pomiedzy PDP a EDP dodatkowo zwieksza zadfuzenie Fundu-
szu Pomocy i Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych. Fundusz Pomocy zostat utwo-
rzony, aby zapobiec kryzysowi humanitarnemu spowodowanemu inwazj3 Ros;ji
na Ukraine, ma zapewniac¢ finansowanie i wspotfinansowanie wsparcia gtownie
obywatelom Ukrainy dotknietym konfliktem zbrojnym, ktérzy znalezli schronie-
nie w Polsce i pozyskuje $rodki m.in. z obligacji wyemitowanych przez BGK. Jego
wptyw na dtug EDP na koniec 2023 wynosit 13,3 mid PLN (0,8% dtugu EDP).
Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych ma zapewniac finansowanie lub dofinansowanie
zadan wynikajacych z programu rozwoju Sit Zbrojnych, a na jego rzecz BGK moze
7aciagac kredyty i pozyczki lub emitowac obligacje na rynku krajowym i zagra-
nicznym. Na koniec 2023 fundusz podnosit dtug EDP 0 27,9 mld PLN (1,6% dtugu
EDP). tacznie Fundusz Pomocy i Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych odpowiadaja
73 42% wzrostu réznicy pomiedzy PDP a dtugiem sektora general government
miedzy 2022 3 2023. Za tylko niewiele mniej, 37%, odpowiada Fundusz Prze-
ciwdziatania COVID.

Plany finansowe tych funduszy nie s3 dofaczane do ustawy budzetowej, przez co
naruszona jest chroniona przez Konstytucje zasada jednosci zarzadzania finansami
publicznymi. Art. 219 Konstytucji jest w tym zakresie precyzyjny i stanowi: ,Sejm
uchwala budzet panstwa na rok budzetowy w formie ustawy budzetowej”. A pre-
cyzuje to Art. 109 Ustawy o finansach Publicznych: ,Ustawa budzetowa jest pod-
stawa gospodarki finansowej panistwa w danym roku budzetowym”. Tu nie trzeba
by¢ konstytucjonalista, aby wiedzie¢, ze na gruncie Konstytucji ,ustawa budzeto-
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wa” jest podstawowym planem finansowym panstwa. Stwierdzenie ,w formie
ustawy budzetowej” zamyka wszelkie dywagacje. Wysytanie rzekomo petnych
danych budzetowych do Eurostatu oczywiscie nie spefnia zapisu ,w formie ustawy
budzetowej”. Prezentowanie danych w uzasadnieniu (jak proponuje obecnie Mi-
nisterstwo Finansow) réwniez nie spetnia zapisu ,w formie ustawy budzetowej”.
Konstytucjonalisci nazywaja te zasade, zasada ,podstawowosci budzetu”.

,Podstawowos¢ budzetu jako aktu zarzadzania finansowego panstwem lub
inn3g wspolnota oznacza tym samym, iz plan ten musi zawiera¢ wszystkie do-
chody i wydatki publiczne tej wspolnoty, a przynajmniej wszystkie te, ktére sa
niezbedne do wypetniania funkgji i zadan publicznych danej wspolnoty ..."1

A jezeli to nie wystarczy, to mamy wprost opis sytuacji, kiedy naruszony jest
art. 219 Konstytucji:

,Pominiecie w ustawie budzetowej planéw finansowych panstwowych jedno-
stek organizacyjnych wykonujacych zadania publiczne o znaczeniu podstawo-
wym dla oceny wykonywania przez panstwo swoich konstytucyjnych i usta-
wowych funkgji albo nadanie tym planom informacyjnego, niewiazacego
znaczenia prowadzi wprost do naruszenia art. 219 ...”

Oprécz aspektu konstytucyjnego, ktéry jest fundamentalny, jest aspekt eko-
nomiczny, ktéry w istocie nalezy traktowac jako niegospodarnos¢ w zarzadza-
niu finansami publicznymi. Koszty obstugi dtugu w ,réwnolegtym budzecie”
s3 wyzsze niz gdyby te wydatki byty finansowane przez emisje skarbowych
papieréw wartosciowych (SPW). W analizie Instytutu Finanséw Publicznych'
0szacowano, ze uwzgledniajac cate zadtuzenie wyemitowane w BGK (FPC -
Fundusz Przeciwdziatania COVID-19, FP - Fundusz Pomocowy, FWSZ - Fundusz
Wsparcia Sita Zbrojnych) i PFR (Polski Fundusz Rozwoju) do korica 2023 ., to do
momentu zapadalnosci, dodatkowe koszty obstugi dtugu wyniosg 12,2 mid zt.
Jezeli uwzglednimy emisje w 2023 . - dodatkowe koszty rosna do ponad 13,5
mild zt, a uwzgledniajac emisje wedfug stanu na potowe maja - 14,5 mid zt.

16 Tamze

17 Dudek. S, 2023, Oszacowanie dodatkowych kosztéw obstugi diugu publicznego zaciagganego

w celu finansowania wydatkdw za posrednictwem funduszy zarzadzanych przez BGK i PFR w stosunku
do wariantu finansowania poprzez emisje dtugu Skarbu Panstwa, Komentarze i Analizy IFP.
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Obok wypychania zadtuzenia do podmiotéw niezaliczanych do krajowej defi-
nicji dtugu stosowane s3a kreatywne zabiegi ksieqgowe w przypadku obligacji
skarbowych. Proceder ten polega na masowym rozdawaniu tych obligacji réz-
nego rodzaju podmiotom. To drugi najwiekszy trik zanizajacy deficyt budzetu
panstwa. Dzieki temu te transakcje nie s3 ujmowane jako dotacja w budzecie
panstwa, czyli jako wydatek. Poprawiaja wiec one wynik budzetu panstwa
oraz w przypadku, kiedy obligacje sa przekazywane do podmiotéw nie obje-
tych requta wydatkowa SRW pomagaja w omijaniu tej requty. W przesztosci
te operacje dokonywane byty za pomoca normalnej dotacji budzetowej. Licz-
ba podmiotow otrzymujacych ukryta dotacje w tej postaci rosnie w szybkim
tempie. Obligacje zamiast dotacji dostaja miedzy innymi uczelnie wyzsze,
Polska Zegluga Battycka, Krajowy Instytut Mediow, Centralny Port Komunika-
cyjny, a ostatnio kopalnie i NFZ.

Kwota obligacji skarbowych przekazywanych z budzetu panstwa
zamiast dotacji (mld zt i %dtugu)
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Najwyisza lzba Kontroli.

Ten proceder kompletnie znieksztatca obraz finanséw publicznych w Polsce, na-
wet w wezszym ujeciu metodologii krajowej. Nastepuje dezintegracja wskaz-
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nika deficytu budzetowego i dfugu Skarbu Panstwa. Ponadto, takie postepo-
wanie generuje dodatkowe koszty dla podmiotéw otrzymujacych obligacje i
dodatkowe koszty zarzadzania dtugiem po stronie Ministerstwa Finansow,
gdyz ministerstwo musi te emisje rozktada¢ na rézne rodzaje instrumentow,
tak aby nie zaktéci¢ funkcjonowania rynku, bo przeciez te podmioty prawie
od razu (czesto) pozbywaja sie tych obligacji. Jest to niespotykane nigdzie
na $wiecie. Skala tego procederu jest juz ogromna i stale rosnie. W 2020 r.
skala tych operacji wyniosta 18,3 mld zt, w 2021 1. byto to juz 22,3 mld zt, w
2022 1. emisje wyniosty niemal 26 mld zt, w 2023 r. prawie 22 mld zt. W bu-
dzecie na 2024 1. te operacje moga siegnac niemal 24 mld zt. tacznie w latach
2015-2024 kwota przekazanych obligacji, co zaniza deficyt, przekroczyta 101
mid zt, 3 w 2024 1. przekroczy tacznie 125 mld zt.

3. Uwarunkowania zarzadzania
dhugiem publicznym

UWARUNKOWANIA MIEDZYNARODOWE
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irédto: Macrobond

18 Treasuries — amerykanskie obligacje skarbowe, w tym przypadku o zapadalnosci 2 lata i 10 lat
19 Bundy - niemieckie obligacje skarbowe, w tym przypadku o zapadalnosci 2 lata i 10 lat
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Silnie wzrostowy trend rynkowych stép procentowych i rentownosci obligacji
skarbowych na rynkach bazowych, ktéry obserwowalismy w 2022 1, w 2023
r. przeszedt w trend boczny. Zrédtem tej zmiany byty przede wszystkim lepsze
perspektywy inflacyjne - po szczytach odnotowanych w drugiej potowie 2022 .
globalnie inflacja zaczeta sie obnizac, co najpierw ograniczyto rynkowe oczeki-
wania na dalsze zacie$nianie polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne,
a nastepnie stopniowo prowadzito do wyceniania przez inwestoréw perspekty-
wy rozpoczecia cykli obnizek. Jednoczesnie, zwtaszcza w USA, ograniczeniu ule-
gty obawy, ze radykalny cykl podwyzek stop procentowych z lat 2022-23 dopro-
wadzi do recesji lub, ze pomimo zahamowania wzrostu gospodarczego okaze
sie nieskuteczny z punktu widzenia inflacji (ryzyko stagflacji). W konsekwencji
jako bazowy zaczat by¢ wyceniany scenariusz tzw. miekkiego ladowania, czyli
sukcesywnego obnizania sie inflacji przy braku istotnego wzrostu stopy bezro-
bocia i nadmiernych strat w rozumieniu poziomu aktywnosci gospodarczej.

Inflacja CPI' w USA i HICP Indeks zaskoczen inflacja
w strefie euro (inflation surprise ind.)
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Ostatnia w cyklu podwyzka stop ze strony Rezerwy Federalnej nastapita w lip-
CU 2023 T, 3 ze strony Europejskiego Banku Centralnego - we wrzesniu 2023 T.
Poczatkowo obydwa banki komunikowaty strategie ,higher for longer” (wyzej
na dtuzej), zapowiadajac dtuzszy okres stabilizacji stop na szczytowym pozio-
mie i nie wykluczajac powrotu do podwyzek, jesli wymagac tego bedzie ksztat-
towanie sie procesow cenowych. W grudniu 2023 r. Fed zakomunikowat, ze
miejsce rozwazan nad ewentualng potrzeba ponownego zacies$nienia polityki
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pienieznej zajety dyskusje nad momentem pierwszej obnizki stop procento-
wych. W przypadku EBC taka zmiana nastapita dopiero w kwietniu 2024 .,
kiedy zapowiedziano, ze jezeli kolejne dane beda zwiekszac przekonanie Rady
Prezesow, iz inflacja zbliza sie do celu inflacyjnego w sposob trwaty, to zasadne
bedzie obnizenie stép procentowych.

Ewolucja prognoz Fed Ewolucja prognoz EBC
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Zrédto: Fed i EBC. PCE (ang. Personal Consumption Expenditures) jest miara zmian cen débr i ustug nabywanych
przez konsumentow w USA. Jest preferowanym przez Rezerwe Federalng wskaznikiem dla monitorowania inflacji,
poniewaz uwaia sie, ze lepiej odzwierciedla rzeczywistg inflacje i presje cenowe w gospodarce. HICP

(ang. Harmonized index of consumer prices) obliczany jest wedtug ujednoliconej metodologii Unii Europejskiej
przez kraje cztonkowskie.

Co ciekawe, ewolucja pogladow Fed nastepowata w $rodowisku relatywnie
stabilnych w czasie oczekiwan odnosnie do perspektyw inflacji oraz przy suk-
cesywnie poprawiajacych sie prognozach dotyczacych dynamiki wzrostu go-
spodarczego, w tym zwtaszcza w perspektywie 2024 r. Gospodarka USA, za-
rowno w 2023 r,, jak i na poczatku 2024 r., zaskakiwata swoja odpornoscia na
dokonane zaciesnienie polityki pienieznej. Duzo mniej korzystnie ewoluowaty
oceny EBC, gdzie prognozy dotyczace skali poprawy koniunktury w 2024 .,
PO Mizernym wzroscie w 2023 1. 0 0,4%, byty sukcesywnie rewidowane w dot.
Zrédfem rozbieznosci w kondycji gospodarek byta miedzy innymi odmienna
polityka fiskalna - podczas gdy w strefie euro deficyt sektora general gover-
nment 0siagnat swoj szczyt w relacji do PKB bezposrednio po wybuchu pan-
demii, a nastepnie byt stopniowo, ale sukcesywnie, ograniczany, w USA od
poczatku 2023 1. deficyt ponownie rost, m.in. na skutek dziatan wprowadzonych
wraz z Inflation Reduction Act.
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Pomimo zmiany w nastawieniu Fed i EBC w polityce pienieznej obydwa banki kon-
tynuowaty programy zaciesniania iloscioweqo (quatitative tightening, QT). W po-
rownaniu do szczytowego poziomu z czwartego kwartatu 2022 r. EBC ograniczyt
swoj bilans o ponad 2 bln EUR, Fed 0 1,6 bln USD. Wbrew obawom, do$wiadczenia
zebrane od 2022 1. wskazujg, ze programy QT nie miaty istotnego oddziatywania na
poziom rynkowych stop procentowych. Analiza W. Du, K. Forbsa i M. Luzzettiego®
pokazata, ze ogtoszenie programoéw QT powoduje jedynie minimalny wzrost ren-
townosci, 0 4-8pb (punktdw bazowych). Ich realizacja (jak dotad) okazata sie neu-
tralna z punktu widzenia ksztattowania sie wycen dtugu skarbowego i ptynnosci
na rynku obligacji, ale ograniczata ptynnos¢ sektora bankowego. W konsekwenci
nie mozna wykluczy¢, ze wraz z dalsza redukcja bilanséw bankéow centralnych,
programy QT beda miaty istotniejsze oddziatywanie (w gore) na rynkowe stopy
procentowe, w tym na rentownos¢ obligacji skarbowych na rynkach bazowych.

W przeciwnym kierunku niz QT w perspektywie Il potowy 2024 r. i 2025 r. powi-
nien oddziatywac globalny zwrot w kierunku obnizek stép procentowych. Sposréd
panstw rozwinietych obnizki stop procentowych zainicjowaty juz banki central-
ne Szwajcarii i Szwecji. Wedtug wycen rynkowych w czerwcu na pierwsza ob-
nizke zdecyduje sie EBC (stato sie to 6 czerwca - obnizka o 0,25 pp.), 3 do korica
2024 1. stopa depozytowa zostanie obnizona 0 75-100 pb do 3,0-3,25%. Od po-

20 Wenxin Du, Kristin Forbes, Mattherw Luzzetti: Quatntitative Tightening Around the Globe:
What Have We Learned? The University of Chicago Booth School of Business; https://www.chicagobooth.
edu/-/media/research/igm/docs/quantitative_tightening_around_the_globe_usmpf_2024_02_12.pdf
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czatku 2024 1. sporej zmiennosci podlegaja rynkowe oczekiwania dotyczace stop
Fed. Wyceniany poczatkowo scenariusz ok. 100pb obnizek w 2024 1., w obliczu
serii wyzszych od prognoz odczytow danych inflacyjnych zostat zredukowany do
50pb, jednak inwestorzy nie maja watpliwosci, ze rozpoczete w tym roku obnizki
beda w kolejnych latach kontynuowane, w 2025 r. w kierunku 4% (Fed w projek-
cjach jako ,docelowa” stope pokazuje jeszcze nizszy poziom, ponizej 3%). Cykli
obnizek stop procentowych oczekuje sie w Australii, Kanadzie, Skandynawii, a
takie w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej. Wszedzie jednak, co najmniej
w perspektywie najblizszych dwéch lat, stopy procentowe pozostang wyisze
niz przecietnie w latach 2008-22. Wsrod nielicznych bankéw z gospodarek roz-
winietych, ktére najpewniej podaza wbrew globalnej tendencji jest Bank Japonii,
ktéry dopiero w 2024 r. zakonczyt ere ujemnych realnych stép procentowych.

Globalny wzrost gospodarczy Indeks ryzyka geopolitycznego
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irédto: Refinitiv, FRA - patrz przypis 23 na stronie 47.

Oczekuje sie, ze obnizki stop procentowych beda moiliwe dzieki sukcesyw-
nemu spadkowi inflacji, ktéra jednak pozostanie wyisza niz w latach bezpo-
s$rednio poprzedzajacych wybuch pandemii. Nizsze stopy procentowe powin-
ny prowadzi¢ do wzmocnienia tempa wzrostu gospodarczego, ale wedtug
zatozen MFW czy Komisji Europejskiej pozostanie ono niisze niz $rednio
w latach 2000-19. Relatywnie powolny wzrost gospodarczy bedzie odzwier-
ciedla¢ m.in. wciaz wysokie stopy procentowe, konieczna konsolidacje fiskalng,
zwigzana z wysokim biezacym poziomem zadtuzenia i deficytow, czy ograni-
czenia podazowe na rynkach pracy w gospodarkach rozwinietych w warun-
kach obnizonej w ostatnich latach poprawy wydajnosci pracy.
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Warto podkreslic, ze relatywnie korzystnemu (na tle ostatnich Iat) scenariuszowi
dla otoczenia zewnetrznego wedtug ocen MFW czy KE towarzyszy neutralny
bilans czynnikéw ryzyka, co takze stanowi istotna zmiane w stosunku do pro-
jekgji kreslonych jeszcze rok temu. Wsréd czynnikéw ryzyka istotna role nadal
zajmuja jednak kwestie geopolityczne, ktorych oddziatywanie na nastroje ryn-
kowe, przeptywy i dostepnosc¢ kapitatu jest ponad proporcjonalnie wysokie.

UWARUNKOWANIA KRAJOWE
Rentownosci krajowych obligagji Inflacja CPI na tle prognoz
skarbowych
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0d potowy 2023 r. takie na krajowym rynku obligacji skarbowych dominuje
szeroki trend boczny. Skrywaja sie za nim lepsze perspektywy co do inflacji
i wzrostu gospodarczego, rewidowane w gore prognozy deficytu i zadtuienia
publicznego, duza zmienno$¢ w nastawieniu RPP do polityki pienieznejijeszcze
wieksza w zakresie oczekiwan co do dalszej Scieiki stop procentowych, a takie
wzrost zainteresowania inwestorow zagranicznych krajowymi aktywami.

Od Il kw. 2023 . biezace dane inflacyjne zaskakiwaty pozytywnie, przynoszac
silniejsze od prognoz hamowanie inflacji. W gtéwnej mierze wynikato to z ko-
rzystnego ksztattowania sie cen zywnosci i paliw, przy duzo mniejszej ska-
li pozytywnego zaskoczenia w ksztattowaniu sie inflacji bazowej. Przez dtugi
czas prognozom inflacji na 2024 r. towarzyszyta duza niepewnos¢ w zakresie
administracyjnych mechanizmow stabilizacji cen nosnikéw energii i wysokosci
stawki VAT na zywnos$¢. Ostatecznie rzad zdecydowat o powrocie 5% stawki
VAT na podstawowe towary zywnosciowe od kwietnia 2024 r. 0raz o czescio-
wym odmrozeniu cen nosnikow energii, ktére jest planowane na lipiec br. W
duzym stopniu to wiasnie za sprawa powyzszych decyzji powrot inflacji do do-
puszczalnego przedziatu odchylen od celu NBP, ktéry nastapit w | kw. 2024 T,
bedzie miat charakter przejsciowy, a na koniec 2024 r. inflacja (wg konsensusu
i prognoz NBP) znajdzie sie na poziomie ok. 5% r/r. W 2025 r. oczekiwany jest
ponowny powolny spadek inflacji w kierunku celu inflacyjnego, ktéry powi-
nien zostac¢ trwale osiagniety pod koniec roku.

Od pofowy 2023 1. spadkowi inflacji towarzyszy wzrost aktywnosci gospodarczej.
W gtéwnej mierze wynika on z poprawy sytuacji finansowej gospodarstw do-
mowych - wciaz bardzo silnej, dwucyfrowej dynamice ptac towarzyszy znaczaco
nizsza inflacja. W efekcie, w | kw. 2024 1. wynagrodzenia w gospodarce narodo-
wej w ujeciu realnym rosty najsilniej w historii, co pociagnefo za soba wyrazne
ozywienie popytu konsumpcyjnego. Gospodarka mineta dno cyklu w potowie
2023 I. i wedtug konsensusu prognoz w trakcie 2024 r. dynamika PKB powinna
sukcesywnie przyspieszac, do okoto 4% w IV kw. 2024 1., co w catym roku da-
watoby wzrost w skali powyzej 3%. Podobnej dynamiki PKB oczekuje sie takze
w roku 2025 1. O ile teza 0 wyraznym ozywieniu popytu konsumpcyjnego nie
budzi wiekszych kontrowersji, wiecej niepewnosci towarzyszy prognozom in-
westycji. Ich dwucyfrowy wzrost w 2023 1. wynikat w duzym stopniu z finalizacji
projektow realizowanych w ramach zakonczonej juz perspektywy finansowej UE
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na lata 2014-20, skoncentrowanych w sektorze publicznym. W 2024 1. oczekuje sie
wprawdzie ozywienia aktywnosci inwestycyjnej w sektorze prywatnym, jednak
duzo niepewnosci dotyczy tego, jak szybko na aktywno$¢ inwestycyjng przetozy
sie odblokowany dostep do $rodkéw w ramach Instrumentu na rzecz Odbudowy
i Zwiekszania Odpornosci (The Recovery and Resilience Facility) i na ile zdota on
,2astapi¢” luke w naptywie klasycznych funduszy spojnosci UE.

Ewolucja konsensusu prognoz Ewolucja konsensusu prognoz
PKB i inflacji deficytu fiskalnego
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Oddziatywanie nastepujacych i oczekiwanych zmian w otoczeniu makroekono-
micznym na kondycje sektora finanséw publicznych nie jest jednokierunkowe.
Z jednej strony, pozytywnie na baze podatkowa wptywa wyzszy poziom aktyw-
nosci gospodarczej. Lepsza koniunktura tworzy takze warunki utatwiajace reduk-
cje luki podatkowej VAT, ktéra w 2023 1. wyraznie wzrosta (wg szacunkéw rzadu
do 15,8%) i byta najwyzsza od 2016 r. Z punktu widzenia wptywow podatkowych
korzystna jest takze struktura ozywienia gospodarczego, napedzanego gtownie
przez konsumpcje. W przeciwng strone oddziatuje wysoka ubiegtoroczna infla-
cja (podbija strone wydatkowa), zestawiona z jej silnym biezacym spadkiem
(ograniczajacym skale wzrostu dochoddéw). W efekcie, w 2024 r. w gospodarce
wystepuje rzadka sytuacjs, kiedy nominalna dynamika PKB (istotna dla strony
dochodowej) hamuje, pomimo realnego ozywienia gospodarczego. Sukcesywne
rewizje w gore prognoz deficytu sektora general government bardziej niz ma-
kroekonomiczne fundamenty odzwierciedlaty rosnace obciazenia zwigzane z na-
kfadami na obronno$¢ i tarczami antyinflacyjnymi oraz zapowiedzi polityczne,
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formutowane podczas kampanii przed wyborami do Parlamentu, a nastepnie
w wiekszosci podtrzymane przez nowy rzad jako srednioterminowe cele.

Pomimo mniej korzystnych prognoz fiskalnych, oceny ratingu Polski i jego
perspektyw we wszystkich trzech gtéwnych agencjach ratingowych pozosta-
ja stabilne (A-/A2, perspektywa stabilna). Agencje wskazuja na wysoki (na tle
koszyka panstw o analogicznym ratingu) wyjsciowy poziom deficytu fiskal-
nego. Nizszy od zaktadanego poziom deficytu w przysztosci jest wskazywany
jako potencjalne Zrodto rewizji ratingu w gore. Jednoczesnie agencje oceniaja
obecny profil zadtuzenia Polski jako bezpieczny.
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irédto: Bloomberg, mediana prognoz

Miary rynkowe takze pokazujg, ze gorszy profil fiskalny nie wywotat wzro-
stu premii za ryzyko wymaganej przez inwestoréw w stosunku do krajowego
dtugu skarbowego. Spread rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wobec
10-letnich obligacji Niemiec od potowy 2023 1. jest stabilny. Relatywnie stabilna
pozostaje takze réznica w rentownosci obligacji Polski i Czech (Srednio od lipca
2023 1. Na poziomie 130 pb). W pazdzierniku 2023 r. obecny Minister Finansow
A. Domanski wskazywat, ze zredukowanie tej réznicy pozwolitoby w ciagu 10

21 Spread asset swap - réznica miedzy rentownoécia obligacji skarbowych o danej zapadalnosci

a kontraktem IRS o analogicznej zapadalnosci, czyli réznica miedzy ,wyceng" obligacji a rynkowg
wyceng przysztych stop procentowych - pokazuje ona premie za ryzyko zawartg w wycenie obligacji.
22 httpsy//www.bankier.pl/wiadomosc/Domanski-KO-Zawracamy-ze-sciezki-wegierskiej-tureckiej-
chcemy-isc-sciezka-bardziej-zblizona-do-Czech-8632361.html
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lat wygenerowac oszczednosci na poziomie 170 mild zt.22 Bardziej precyzyj-
N3 niz réznice w rentownosci miara percepcji ryzyka zwigzanego z inwestycja
w krajowe obligacje skarbowe sa spready asset swap, ktére nie s3 wrazliwe
na réznice w biezacej i oczekiwanej polityce pienieznej. W przypadku Polski
spready te we wrzesniu 2023 . weszty w wyrazny trend spadkowy, sugerujac
spadek oczekiwanej od polskiego dtugu premii za ryzyko.
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Trend ten zbiegt sie ze zmiana tendencji na rynku walutowym - w pazdzierniku
2023 1. ztoty skokowo umocnit sie, a przebieg kursu oderwat sie od trendéw
obserwowanych w regionie. Umocnienie byto przede wszystkim interpreto-
wane jako reakcja na dwie zmiany: (1) istotny wzrost prawdopodobienstwa
odblokowania i naptywu do Polski funduszy UE, zwiazany ze zwyciestwem
w wyborach parlamentarnych partii opowiadajacych sie za poprawa relacji
na linii Polska-Komisja Europejska; (2) zatrzymanie obnizek stép procen-
towych i przejscie przez RPP do bardziej jastrzebiej retoryki. Oczekiwania
inwestorow co do poprawy relacji z UE okazaty sie trafne, w kwietniu 2024
r. do Polski trafity pierwsze $rodki na realizacje KPO, w maju 2024 r. Komisja
Europejska poinformowata o zakonczeniu prowadzonej wobec Polski proce-
dury z art. 7 TFUE.

Lepszy sentyment inwestoréw zagranicznych wobec Polski potwierdzaja takze
dane bilansu pfatniczego o naptywie inwestycji portfelowych. W samym | kw.
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2024 1. ich warto$¢ byfa wyzsza niz facznie w trakcie 2023 1. Inwestorzy zagra-
niczni przede wszystkim inwestowali w instrumenty dtuzne, do ktérych napty-
WY W Marcu 2024 1. byty najwyzsze w historii i wyniosty blisko 9 mld EUR. Tak
silne naptywy byty mozliwe takze dzieki wyraznemu zwiekszeniu podazy ob-

ligacji skarbowych emitowanych na rynek zagraniczny, w tym gféwnie w USA,
przy jednoczesnych emisjach zagranicznych sektora bankowego.
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Bloomberg
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Uwarunkowania zarzadzania dtugiem publicznym

Wiekszy apetyt na krajowe aktywa, w tym obligacje skarbowe wciaz nie jest
jednak widoczny na rynku krajowych papieréw. Po czterech kwartatach z rze-
du, kiedy inwestorzy zagraniczni redukowali swoje zaangazowanie w SPW
(tacznie w skali blisko 20 mld PLN), w IV kw. 2023 1. nastapit naptyw, w skali 2,5
mld PLN, natomiast w | kw. 2024 r. zaangazowanie inwestoréw zagranicznych
w SPW nie zmienito sie. Atrakcyjnos¢ inwestycji w obligacje ztotowe z punk-
tu widzenia inwestora zagranicznego (eurowego) ograniczaja wciaz wysokie
koszty finansowania inwestycji w krajowej walucie, o ktérych wspomniano juz
w raporcie przed rokiem. Wérod zrédet mniejszej dostepnosci ztotego wskazuje
sie m.in. nierdwne roztozenie nadptynnosci w krajowym sektorze bankowym,
wcigz dokonywane przez sektor odwracanie pozycji walutowych na skutek
rozstrzygnie¢ w zakresie frankowych kredytéw hipotecznych, czy wzrost fi-
nansowania pozyskiwanego przez krajowe przedsiebiorstwa i banki na rynku
eurowym. Koszty te ponownie wyraznie rosty w Il pot. 2023 1. i cho¢ od szczy-
tow odnotowanych jesienia ubiegtego roku obnizyty sie o blisko 1/3, wciaz ne-
gatywnie wptywajg na mozliwy do osiggniecia przez inwestora zagranicznego
zwrot. Warto wspomnie¢, ze ten sam mechanizm zwieksza atrakcyjnos¢ inwe-
stycji w obligacje z panstw strefy euro dla krajowych inwestorow.

Struktura zmian portfela SPW Przyrost SPW w sektorze bankowym
vs zmiana nadptynnosci sektora*
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, NBP (jako przyblizenie skali nadptynnosci przyjeto réznice miedzy depozytami
a kredytami w sektorze bankowym)

Kluczowa role w absorpcji podazy SPW odgrywa w ostatnim czasie sektor ban-
kowy. Udziat tego sektora w portfelu SPW ogétem od Il kw. 2022 1. utrzymuje sie
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na poziomie ok. 51-52%, natomiast w poszczegdlnych kwartatach rola bankow w
przyjmowaniu podazy SPW byta znaczaco wyzsza, siegajac 70-80% (odpowied-
nio w | kw. 2024 r. i lll kw. 2023 r.). Zwiekszaniu portfeli obligacyjnych w sektorze
bankowym sprzyjata rosnaca nadptynnosc sektora bankowego, wynikajaca ze sta-
gnacji kredytéw w otoczeniu dynamicznie rosnacych depozytow. W 2024 r. obser-
wujemy odbudowe popytu na kredyt przy hamowaniu tempa wzrostu depozytow.
To zapowiada, ze chociaz w najblizszym czasie nadptynnosc¢ sektora bankowego
najprawdopodobniej bedzie dalej rosta, to nie bedzie to nastepowato w takim tem-
pie jak w 2023 1., co moze zmniejsza¢ chtonnos¢ sektora bankowego na SPW.

Struktura sprzedazy Udziat sprzedazy zagranicznej
obligacji hurtowych w sprzedazy obligacji hurtowych
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irédto: Ministerstwo Finansow

0d 2022 r. sukcesywnie rosnie rola rynkéw zagranicznych w plasowaniu ob-
ligacji hurtowych. Trend ten bardzo silnie przyspieszyt w | kw. 2024 r., kiedy
udziat emisji plasowanych za granica siegnat blisko 40%, a uplasowane na za-
granicznych rynkach (gtéwnie w USD) obligacje miaty wartos¢ 47,6 mid PLN.

Czynnikiem podnoszacym zmienno$¢ rentownosci obligacji (i generalnie
zmienno$¢ wycen krajowych aktywdéw) od Il pot. 2023 1. byta polityka pieniez-
na. Latem 2023 r. RPP zaczeta sygnalizowa¢ mozliwos¢ obnizek stép procento-
wych, ale skala pierwszego ruchu (75 pb), ktéry nastapit we wrzesniu 2023 .,
przekroczyta wszelkie prognozy. Tak mocno stopy obnizano ostatnio na przeto-
mie lat 2008-2009, kiedy USA i Europa borykaty sie ze skutkami upadku banku
Lehman Brothers. Nawet w szczycie pandemii tempo obnizek stép byto mniej-
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sze (50 pb). Decyzja spotkata sie z nerwowa reakcja rynku - ztoty gwattownie
sie ostabit, krajowa krzywa rentownosci ulegta wystromieniu, z duzo gtebszym
spadkiem rentownosci na jej krotkim koncu.

Stawki FRA%3 na tle Nachylenie krzywej IRS%4
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Zrodto: Refinitiv

Duza obnizka we wrzesniu rozbudzita oczekiwania na szybkie tempo dalszych
ruchéw, przesuwajac w dot srednioterminowe rynkowe oczekiwania co do stép
procentowych o okoto 100 pb. Kolejna, ale juz mniejsza obnizka stop w paz-
dzierniku postawita te oczekiwania pod znakiem zapytania, a pauza na kolejnych
posiedzeniach zupetnie je przekreslita. RPP przeszfa w tryb wyczekiwania (ang.
wait-and-see), w swej retoryce punkt ciezkosci przesuneta na ryzyka proinflacyj-
ne, sygnalizujac, ze przestrzen do ewentualnych dalszych obnizek stop procento-
wych jest mocno oddalona w czasie. W maju 2024 r. kontrakty na stope procen-
towg wskazywaty pierwszg obnizke stop na przetomie 2024/25. To oznacza, ze
w oczekiwaniach inwestoréw Polska bedzie panstwem, w ktérym wiasciwy
cykl obnizek stép procentowych rozpocznie sie z wyrainym opéznieniem w
stosunku do strefy euro i USA, rozpocznie sie takie najpézniej w regionie CEE.

23 FRA - forward rate agreement — transakcja terminowa na stope procentowa, polegajaca na ustaleniu

w dniu jej zawarcia wysokosci stopy procentowej dla przysztego okresu, odzwierciedla oczekiwania

inwestoréw co do przysztego poziomu stawek Wibor, a wiec posrednio takze co do stopy referencyjnej NBP.

24 Nachylenie krzywej IRS pokazuje, jak réznig sie oczekiwania inwestoréw co do poziomu stop procen-
towych w dtugim horyzoncie (tu 10 lat), a w krétszym horyzoncie (tu 2 lata). Wzrost nachylenia krzywej,
ktory nastapit we wrzesniu 2023, interpretowano jako wyraz oceny inwestoréw, ze rozpoczete obnizki stép
procentowych NBP docelowo bedg skutkowaty koniecznoscig ponownego zaciesnienia polityki pienieznej.
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4. Wyzwania zarzadzania drugiem publicznym

W naszym ubiegforocznym raporcie® przedstawiono szczegdfowe roznice de-
finicyjne i kompozycyjne pomiedzy stosowanymi w Polsce roznymi miarami
dtugu publicznego. W centrum zainteresowania pozostaje przede wszystkim
panstwowy dtug publiczny (PDP), ze wzgledu na odnoszace sie do niego kon-
stytucyjne obwarowanie (limit relacji dfugu do PKB na poziomie 60%), oraz
dtug sektora rzadowego i samorzadowego (ang. general government, nazy-
wany tez dfugiem EDP), bedacy punktem odniesienia w unijnej procedurze
nadmiernego deficytu, a takze dajacy szanse na precyzyjne poréwnywanie
kondycji sektorow finanséw publicznych pomiedzy panstwami UE.

Miary zadtuzenia publicznego Dfug EDP w Polsce
w relacji do PKB na tle UE i regionu CEE
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1rédto: Ministerstwo Finansow, Eurostat

W przypadku powyzszych miar rok 2023 przyniést zahamowanie obserwo-
wanego od 2020 1. trendu obnizania sie dtugu publicznego w relacji do PKB,
a w Il pot. 2023 1. rozpoczat sie trend wzrostowy, ktory zaréwno wedtug pro-
gnoz rynkowych ekonomistéw, jak i instytucji miedzynarodowych, w najbliz-
szym czasie bedzie kontynuowany (co juz sygnalizowalismy w rozdziale 1).
Najsilniejszy wzrost zadfuzenia w relacji do PKB dotyczyt najszerszej miary

25 Benecki R, Dudek S., Kotecki L. (2023). Zagrozenia nadmiernego dtugu publicznego. Edycja 2023.
Warszawa, Instytut Odpowiedzialnych Finanséw
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- sektora general government. W tym ujeciu na koniec 2023 1. zadtuzenie stano-
wito blisko 50% PKB i byto 0 1 pp PKB wyzsze niz dtugoterminowa $rednia z lat
2001-2019, ale wcigz wyraznie nizsze niz przecietna dla UE i zblizone do poziomu
obserwowanego w Czechach i w Rumunii.

Dtug EDP generuja trzy podsektory - w zdecydowanie najwiekszym stopniu
odpowiada za niego sektor rzadowy, ktérego udziat w dtugu EDP na koniec
2023 . wynosit 92% (poréwnywalnie do 2020-21 i nieco nizej niz w 2022 r).
0d 2013 1. zadtuzenie sektora ubezpieczen spotecznych jest pomijalne. Udziat
zadfuzenia sektora samorzadowego w dtugu EDP od 2010 stabilizuje sie na po-
ziomie ok. 8%.

Dtug EDP w podziale Zmiany zadtuzenia kluczowych
na podsektory podsektorow dtugu EDP
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7rédto: Ministerstwo Finansow

Po stabilizacji w 2021 r. i 2022 r. miniony rok przynidst wzrost zadtuzenia sek-
tora samorzagdowego 0 13% i 12,4 mld PLN, co stanowi najwiekszy skok pro-
centowy od 2011 1., a kwotowy od 2010 r. Zadtuzenie tego podsektora w 94%
odzwierciedla zadtuzenie JST, ktorego wzrost w 2023 r. zwigzany byt z ozy-
wieniem aktywnosci inwestycyjnej, a takze z ostabieniem strony dochodo-
wej samorzadéw, m.in. przez zmiany podatkowe w ramach Polskiego tadu,
przy jednoczesnym silnym wzroscie wydatkéw. Wsrod JST zadfuzenie kon-
centruje sie przede wszystkim w powiatach grodzkich (50,8% zadtuzenia JST,
52,2 mld PLN) oraz w gminach (37,8% zadtuzenia JST, 38,8 mld PLN). Najmniej-
sze jest w przypadku wojewodztw (4,7% zadtuzenia JST, 4,8 mid PLN).
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Wyzwania zarzadzania dtigiem publicznym

STRUKTURA WALUTOWA DLUGU PUBLICZNEGO

Dtug zagraniczny i krajowy Struktura dtugu zagranicznego
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Zrédto: Ministerstwo Finansow

Znaczenie finansowania zagranicznego w dtugu publicznym od 2015 suk-
cesywnie sie obniza. Na koniec 2023 r. stanowito 24,8% catego zadtuienia
wobec 25,9% na koniec 2022 . W samej strukturze zadtuzenia zagranicznego
(wg kryterium miejsca emisji) w 2023 T. silnie wzrosto finansowanie w formie
kredytéw i pozyczek (wzrost 0 9,5 mld PLN, 6,9%), ktére stanowi juz 45%
ogétu finansowania pozyskanego na rynkach zagranicznych. Dominujacym in-
strumentem pozostaja papiery wartosciowe, ktérych udziat wynosi blisko 55%,
3 2023 1. przynioést wzrost finansowania w tej formie 0 4,8 mld PLN, tj. 0 2,8%.

Struktura walutowa zadtuzenia Wptyw zmiany kursu
skarbu panstwa na dtug zagraniczny
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irédto: Ministerstwo Finansow
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76% dtugu EDP stanowia zobowiazania ztotowe, tacznie zadtuzenie denomi-
nowane w walutach obcych na koniec 2023 r. stanowito 24% i nie zmienito
sie istotnie w stosunku do struktury walutowej z konca 2022 r. W zadtuzeniu
denominowanym w walutach obcych dominuje zadtuzenie w EUR (21,4% dfu-
qu EDP i 88% zadtuzenia walutowego). W wezszej kategorii zadtuzenia Skarbu
Panstwa na koniec 2023 r. zobowigzania ztotowe stanowity 76,7%, a wg ostat-
nich dostepnych danych za luty 2024 1. ich udziat wzrést do 78,2%. Udziat finan-
sowania w EUR w dtugu skarbu panstwa na koniec 2023 . wynosit 18,4%, a w
USD - 3,5%. Przypomnijmy, ze strategia zarzadzania dtugiem sektora finansow
publicznych zaktada ,utrzymywanie udziatu dtugu nominowanego w walutach
obcych w dtugu Skarbu Panstwa ponizej 25% z mozliwoscia przejsciowych od-
chylen wynikajacych z uwarunkowan rynkowych lub budzetowych”?6. Te bie-
z3ce uwarunkowania moga sprawic, ze w najblizszych latach udziat zadtuzenia
walutowego / zagranicznego wzro$nie, pomimo tego, ze generalnie jest ono
postrzegane jako mniej stabilne zrédfo finansowania (inwestycje zagraniczne
w okresach wzrostu niepewnosci na globalnych rynkach lub w kraju charakte-
ryzuja sie wyzszym ryzykiem ,odptywu”, dodatkowo na wartos¢ zobowigzan
z ich tytutu oddziatuje ryzyko kursowe). Wsrdd istotnych czynnikéw generuja-
cych przyrost zadtuzenia walutowego znajduja sie wydatki na zbrojenia, ktore
wedtug roznych szacunkdw nawet w 50-70% bedg stuzyty realizacji zamdwien
zagranicznych. Dodatkowo, pewna zacheta do zwiekszenia udziatu finansowa-
nia walutowego moze by¢ dysparytet w stopach procentowych (w 2023 r. im-
plikowane oprocentowanie dfugu krajowego byto o prawie 3,5 pp wyzsze niz
dtugu zagranicznego, wiecej na ten temat w dalszej czesci naszego raportu).

Zmiany zadtuzenia walutowego stanowia odzwierciedlenie zaciagania / sptaca-
nia zobowiazan oraz zmian kursu walutowego. Pomimo ograniczonego udziatu
zadtuienia denominowanego w walutach obcych w diugu publicznym ogétem,
wptyw zmian rynkowych na faczng wartos¢ ekspozycji walutowej bywa zna-
czacy, byto tak m.in. w 2017 r., czy w 2020 r. W 2023 r. wptyw zmian kursu wa-
lutowego obnizyt wartos¢ dtugu zagranicznego, a ten korzystny kierunek od-
dziatywania zaistniat pierwszy raz od 2019 r. Umocnienie ztotego obnizyto dtug
zagraniczny o 24,8 mld PLN, czyli o blisko 8% stanu zadtuienia zagranicznego
z konca 2022 r. Podkreslamy jednak, ze ryzyko walutowe dziata w dwie strony,

26 Strategia zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2024-27, Ministerstwo Finansow,
https://www.gov.pl/attachment/8576452d-de96-4063-8be9-85b3dd48dcea
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a zwlaszcza w okresie zwiekszonego ryzyka geopolitycznego (na ktére zwrdcili-
$my uwage w rozdziale o uwarunkowaniach) prawdopodobienstwo skokowego
ostabienia waluty takiej jak ztoty jest istotne. Przyktadowo, w 2020 ., ostabienie
zfotego zwiekszyto warto$¢ zadtuzenia walutowego o ponad 6%. W poréwnaniu
do biezacego poziomu kursu?’ konsensus prognoz ekonomistéw (wedtug Bloom-
berga) zaktada nieznaczne ostabienie ztotego, do 4,33 w 2025 1. i 4,31 W 2026 1.%5).

STRUKTURA TERMINOWA DLUGU PUBLICZNEGO

Sredni okres zapadalnosci Faktyczna zapadalnos¢
dtugu Skarbu Panstwa zadtuzenia Skarbu Panstwa

lata
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irédto: Ministerstwo Finansow

$redni okres zapadalnosci dtugu Skarbu Panstwa w okresie 2006-22 wynosit
przecietnie 5,18 lat. Na koniec 2023 r. zapadalnos¢ byta zgodna z dtugotermino-
wa $rednig, wynosita 5,25 lat. Od poczatku 2024 r. obserwujemy wyrazne wy-
dtuzenie okresu zapadalnosci, ktora na koniec kwietnia 2024 r. (ostatnie dostepne
dane) wyniosta 5,9 roku, co generalnie jest pozytywna zmiana, poniewaz 0gra-
nicza ryzyko refinansowania. Przy stabilnej przecietnej zapadalnosci zadtuzenia
krajowego (rynkowe skarbowe papiery wartosciowe), ktora na koniec 2023 r.
wynosita 4,08, a w kwietniu 2024 r. wzrosta tylko minimalnie, do 4,20, za wzrost
przecietnej zapadalnosci catego zadtuzenia odpowiada zmiana struktury termi-
nowej dtugu zagranicznego. Zapadalnos¢ tej czesci dtugu sukcesywnie obnizata

27 Kurs $redni NBP wg stanu na 24 maja 2024 r.: 4,2624
28 Konsensus Bloomberga na dzier 25 maja 2024 r.
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sie od 2010 1. do przetomu 2020/21 (minimum na poziomie 5,66), od tego czasu
ponownie rosnie, a od grudnia 2023 1. jest najdtuisza w historii.

Faktyczna zapadalnos¢ Faktyczna zapadalnos¢
zadtuzenia krajowego zadfuzenia zagranicznego

sty 11 sty13  sty1s  sty17  sty1g sty 21 sty 23 sty 11 sty13  sty1s o sty17  sty1g sty 21 sty 23
W <Y ®-3Y W35 W 5-10Y >10Y W <Y ®13Y W o3-5Y W 5-i0Y >10Y

Zrédto: Ministerstwo Finansow

Instrumenty o zapadalnosci do 1 roku wiacznie stanowia ok. 15% krajowego
zadtuzenia Skarbu Panstwa. Rozkfad zadtuzenia w trzech kolejnych grupach
(1-3 lat, 3-5 lat i 5-10 lat) jest réwnomierny, z udziatami na poziomie 24-29%.
Zadtuzenie o zapadalnosci powyzej 10 lat w przypadku zadtuzenia krajowego
ma najmniejszy udziat, od Il pot. 2014 r. utrzymujacy sie ponizej 10%.

Profil zadtuzenia zagranicznego jest przesuniety w kierunku instrumentéw o diuz-
szych zapadalnosciach. W okresie 2011-22 instrumenty o zapadalnosci powy-
zej 5 lat stanowity przecietnie 55% zadtuzenia zagranicznego i 32% zadtuzenia
krajowego. Na koniec 2023 . byfo to 54% dla zadtuzenia zagranicznego i 26%
dla zadtuzenia krajowego. Obecnie (ostatnie dostepne dane za luty 2024 1) dla
zadtuzenia zagranicznego udziaf instrumentéw o zapadalnosci powyzej 5 lat
wynosi 60%, a3 dla krajowego 30%. Wzrost zapadalnosci zadtuzenia zagranicz-
nego odzwierciedla duza aktywnos¢ emisyjna Ministerstwa Finanséw na ryn-
kach zagranicznych, w tym gféwnie w USA od poczatku 2024 1. W marcu 2024 .
Ministerstwo uplasowafo w USA 3 emisje obligacji o tacznej wartosci 8 mld USD,
z czego 3 mld USD o zapadalnosci 10 lat i 3,5 mld USD o zapadalnosci 30 lat. W
styczniu 2024 r. wyemitowano takze dfugoterminowe obligacje w EUR (2,5 mld

b
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EUR obligacji o zapadalnosci 10 Iat i 1,25 mld EUR obligacji o zapadalnosci 20 lat).
Mimo powyiszych korzystnych emisji pod wzgledem zapadalnosci, relatyw-
nie krétka, srednia zapadalnos¢ obligacji’®, oznaczajaca duie ryzyko stopy
procentowe;j i refinansowania jest istotnym problemem i zagrozeniem struk-
turalnym w finansach publicznych w kontekscie zadtuzenia i stabilnosci.
$rednia zapadalnosci polskich obligacji jest najkrotsza w catej UE, wynoszaca
niecate 5 lat wobec ok. 8 lat srednio w UE. Krotka srednia zapadalnos$¢ powo-
duje, ze srednio 10% PKB dtugu zapada co roku (Srednio w UE jest to ok. 8,5%
PKB). Krotkie duration®® powoduje tez, ze bardzo szybko materializuje sie ryzy-

Srednia zapadalnosci obligagji i skala rolowania dtugu

Srednia zapadalnosci obligacji Dtug do zapadalnosci
(lata, 2023) (%PKB, 2023)
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irodto: KE, AMECO, Debt Sustainability Monitor, EU27 - Unia Europejska

29 Srednia zapadalnos$¢ (takze ATM od ang. average time to maturity) — miara ryzyka refinansowania diugu
publicznego. Srednia zapadalnos$¢ to wyrazona w latach $rednia dlugo$¢ okresu, po ktérym wyemitowany
dtug zostanie wykupiony. Im odleglejsze sa terminy wykupu dtugu, tym nizsze jest ryzyko jego
refinansowania i tym wyzsza srednia zapadalno$¢ ATM.

30 Czas trwania obligacji, duracja obligacji (ang. bond’s duration) to sredni wazony okres oczekiwania

na wptyw srodkéw pienieznych z obligacji (Sredni termin wykupu obligacji). Czas ten jest miara
wrazliwosci zmian ceny obligacji na zmiany rynkowych stép procentowych.
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ko stopy procentowej, co wiasnie wida¢ w kosztach obstugi dtugu. Nastepuje
szybka wymiana, rolowanie dtugu emitowanego po niskich rentownosciach,
na obecne, wyzsze rentownosci. Ten problem ujawnit sie wtasnie w szybko
rosnacych, srednich kosztach obstugi dtugu.

Dodatkowym elementem, ktéry mozna jeszcze zauwazy¢ analizujgc zmiany w
strukturze dfugu publiczneqo, jest rosnace znaczenie finansowania pozyskiwa-
nego od inwestoréw indywidualnych. Udziat obligacji detalicznych w SPW re-
qularnie rosnie = w 2016 r. wynosit ok. 2%, na koniec 2023 . byto to juz 12,8%,
a wedtug ostatnich dostepnych danych za marzec 2024 1. - 13,1% (119,4 mld
zt. wobec t3cznego wolumenu SPW na poziomie 1,03 bin zt). Obserwowane w
ostatnich latach dynamiczne wzrosty portfela obligacji oszczednosciowych z
jednej strony poszerzaja baze inwestoréw, co jest wazne w warunkach rosna-
cych potrzeb pozyczkowych. Z drugiej strony, coraz silniejsze wykorzystywanie
tego kanatu podnosi koszty obstugi dfugu.

Udziat obligacji oszczednosciowych Wolumen obligagji
w SPW oszczednosciowych
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw

KOSZTY OBStUGI DLUGU PUBLICZNEGO

Jedna z miar stosowanych przy probie oceny jak duzym obcigzeniem dla da-
nej gospodarki jest obstuga zadtuienia, jest zestawienie ptatnosci odsetko-
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Obstuga dtugu EDP Szacowane $rednie koszty
w panstwach UE obstugi dtugu SP
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, koszty dla okresu 2023 r. bazuja na aktualizacji Strategii zarzadzania dtugiem
na lata 2024-27.

wych z PKB. W przypadku Polski w 2023 r. miara ta wyraznie wzrosta, do
2,1% PKB z 1,5% PKB w 2022 . i byta najwyisza od 2013 r., odzwierciedlajac
zaréwno wzrost stop procentowych, jak i wzrost samego zadtuzenia. W cia-
gu dwdch lat koszty obstugi dtugu w catym sektorze finanséw publicznych
wzrosty 2,5-krotnie, z ok. 30 mld zt do 79 mld zt. W relacji do PKB jest to
wzrost z 1,1% PKB do 2,1% PKB. Czyli w ciggu dwdch lat odsetki wptynety na
zwiekszenie deficytu o 1 pp. PKB. Warto zauwazy¢, ze dzieki wciaz relatywnie
niskiemu zadfuzeniu w relacji do PKB na tle wielu tzw. starych panstw UE, relacja
ptatnosci odsetkowych do PKB jest w przypadku Polski zblizona do sredniej unij-
nej, ktdra wynosi 1,7%, choc juz j3 przekroczyta. Jest wiele krajow z wyzszymi
odsetkami w relacji do PKB, na przyktad kraje Potudnia i Wegry. Na Wegrzech jest
to juz 4,7% PKB (przy dtugu wynoszacym 73,5% PKB), we Wto- szech 3,8% PKB
(przy dtugu 137% PKB), w Grecji 3,5% PKB (przy dtugu 162% PKB), w Hiszpanii
2,5% PKB (przy dtugu 108% PKB), w Portugalii 2,2%, czyli podobnie jak w Pol-
sce, mimo, ze tam dtug wynosi 100% PKB. Polska jest na 6. miejscu w catej UE,
jak juz wspomniano odsetki wynosza 2,1% PKB (i to przy dtugu wynoszacym
mniej niz 50%).

Wedtug danych AMECO w 2023 r. efektywne oprocentowanie w przypadku
dtugu publicznego Polski wyniosto 4,7%, o 1,4pp wiecej niz w 2022 r. i byto

il

Wyzwania zarzadzania dtugiem publicznym

najwyisze od 2013 . RéZnica pomiedzy implikowana (wynikowa) stopa dla
Polski a srednig implikowang stopa dla panstw UE zwiekszyta sie z 1,4 pp.
do 2,6 pp. Na poziomie zblizonym do Polski byta stopa implikowana dla Ru-
munii, istotnie wyisza byla tylko dla Wegier (7,2%). Biezace zmiany stép
procentowych na rynku z opéznieniem przektadaja sie na efektywny poziom
oprocentowania dtugu publicznego. Spadek rentownosci krajowych obligac;ji
skarbowych sugeruje, ie trend wzrostu implikowanej stopy wyptaszczy sie,
natomiast w perspektywie najblizszych lat implikowana stopa pozostanie na
relatywnie wysokim poziomie, stanowiac obcigzenie dla budietu panstwa.

Implikowane oprocentowanie Implikowane oprocentowanie
dtugu publicznego krajowego dfugu publicznego
(na tle min-max w UE) vs rentownos$¢ obligagji
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Zrédto: AMECO, prognoza KE, Macrobond, wybér opéznienia wynika z analizy korelagji

Na tle pozostatych panstw UE Polska nieco lepiej niz w zakresie oprocentowa-
nia dfugu wypada pod wzgledem ryzyka zwiazanego ze struktura dtugu. Mamy
niski udziat dtugu krotkoterminowego, tj. 1,8% cafego dfugu. Udziat dtugu w wa-
lutach obcych wynosi 24%?3" podczas gdy np. w Butgarii jest to 71,6%, w Rumunii
53,8%, a na Wegrzech 28,5%.

Biorac pod uwage obraz finanséw publicznych do 2023 1. poziom dfugu w Pol-
sce w relacji do PKB nie jest obecnie istotnym problemem. Ogromnym

31 Debt Sustainability Monitor 2023.
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zagrozeniem jest jednak deficyt strukturalny, ktory, biorac pod uwage pu-
tapke populizmu i wyscig na obietnice w kolejnych wyborach, bedzie praw-
dopodobnie utrzymywat sie na wysokim poziomie w kolejnych latach, o ile

Srednie koszty obstugi dtugu w latach 2022-2023
(% dtugu z konca poprzedniego roku)
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irodto: KE, AMECO, EA19: kraje strefy euro, EU27 - Unia Europejska

nie zostana podjete dziafania redukujace deficyt. Kolejnym zagrozeniem s
utrzymujace sie wysokie rentownosci obligacji. Polska nie moze sobie pozwo-
li¢ na dtug publiczny na poziomie krajow bedacych w strefie euro, poniewaz
nasze rentownosci s3 duzo wyisze, czyli wiecej ptacimy za obstuge kazdej 1zt
naszych zobowigzan. Rentownosci s3 rowniez wyzsze niz np. w Czechach. Ko-
lejnym zagrozeniem jest strukturalny problem z podwyzszonym ryzykiem stopy
procentowej i ryzykiem refinansowania. Polski rynek dtugu charakteryzuje sie
najnizszym okresem $redniej zapadalnosci w catej UE, co takze powinno wyma-
gac od nas uwagi.
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Z punktu widzenia kosztéw obstugi EDP warto zwrdci¢ uwage na dwa elemen-
ty spoza standardowej analizy. Pierwszy to silny wzrost kosztow finansowania
JST, ktéry nastapit w 2022 r., byt kontynuowany w 2023 r. i wynikat z duze-
go udziatu w finansowaniu tego sektora instrumentéw opartych o zmienna
stope procentowa. Drugi, to wykorzystywanie do pozyskiwania finansowania
zewnetrznego na potrzeby realizacji zadan rzadowych podmiotéw pozarzado-
wych, takich jak BGK, dla ktorych wymagana przez inwestoréw premia za ry-

Zobowiazania wybranych funduszy Spread pomiedzy rentownoscia
w BGK z tytutu kredytow przyktadowych obligacji FPC
i papieréw wartosciowych a rentownoscia SPW
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1rédto: BGK, Bloomberg
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zyko jest wyzsza niz dla analogicznych skarbowych papieréw wartosciowych.
Pewng miarg, ktéra moze by¢ przyblizeniem tej premii, jest réznica pomiedzy
rentownoscia przykfadowych obligacji wyemitowanych na potrzeby Fundu-
szu Przeciwdziatania COVID (FPC) a rentownoscia SPW o zblizonej zapadal-
nosci. Jej wyraznie dodatnie wartosci zwiekszaja koszty obstugi zadtuzenia
publicznego.

. Ramy polityki budzetowe) — stan obecny

Ramy polityki budietowej, w tym reguty fiskalne, maja zmniejsza¢ skton-
no$¢ wspotczesnych panstw do deficytu (ang. deficit bias). Teoria wyboru
publicznego sugeruje, ie obywatele maja sktonnos¢ do deficytu: popieraja
rzady, ktére zwiekszaja wydatki lub obnizaja podatki i doprowadzajg do du-
zych deficytow. Jednak taka polityka czesto prowadzi do niestabilnosci finan-
sow publicznych, a w skrajnych przypadkach do kryzyséw finansow publicz-
nych, kryzyséw zadtuzeniowych, a co najmniej do obnizki ratingéw krajow
i wzrostu kosztéw zadtuzania sie. Doswiadczenia takich niekorzystnych eko-
nomicznie i finansowo sytuacji spowodowaty zmiane filozofii sposobu prowa-
dzenia polityki fiskalnej. Polityka dyskrecjonalna zastepowana jest juz od kilku
dekad polityka oparta na regutach. Tym samym rosnie szansa, ze bedzie mia-
fa ona charakter utylitarny. Reguty fiskalne maja zabezpieczac interesy catego
spofeczefistwa powsciagajac sktonnosc politykéw do powiekszania wydatkéw
publicznych, a tym samym nadmiernej akumulacji zadtuzenia. Z tego punktu
widzenia ramy i requty budzetowe s3 przede wszystkim instrumentem ochrony
stabilnosci fiskalnej. Posrednio ograniczaja takze miedzypokoleniowa alokacje
zasobow oraz rozrost wielkosci sektora finansow publicznych. Jednoczesnie
budujac wiarygodnos¢ polityki fiskalnej moga zmniejsza¢ koszty pozyskiwania
zwrotnych srodkéw budzetowych na rynku finansowym. Nalezy takze podkre-
sli¢, ze ramy i requty fiskalne nie powinny by¢ traktowane jako substytut, ale
jako jeden ze skfadnikéw dobrze prowadzonych finanséw publicznych. Finan-
séw, ktore co do zasady co cztery lata oddajemy w rece wybranych demokra-
tycznie rzadéw. To one ostatecznie decyduja o ksztatcie finanséw publicznych.
Dobrze jednak bytoby gdyby z jednej strony byty one ograniczane, a z drugiej
mogty sie wspiera¢ na przemyslanych, ekonomicznie racjonalnych (antycyklicz-
nych) i skutecznych ramach budzetowych.
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KRAJOWE RAMY BUDZETOWE

Choc to ustawa o finansach publicznych jest obszernym zbiorem przepiséw i zasad
wyznaczajacych szeroko rozumiane ramy gospodarowania i zarzadzania finan-
sami panstwa, omawianie polskich regulacji wyznaczajacych ramy budzetowe
z7aczac¢ z pewnoscia nalezy od Konstytucji RP. Zgodnie z jej art. 216 (ust. 5) nie
wolno zaciagac¢ pozyczek lub udziela¢ gwarancjii poreczen finansowych, w na-
stepstwie ktérych panstwowy dfug publiczny przekroczy 3/5 wartosci rocznego
PKB. Konstytucja nie okresla jednak precyzyjnie, jak ten dtug ma by¢ liczony.
Odsyfa w tym zakresie do ustawy o finansach publicznych, ktéra okresla zakres
panstwowego dtugu publicznego (PDP). Ustawa o finansach publicznych za-
wiera requlacje dotyczace panstwowego dfugu publicznego: definicje, podsta-
wowe zasady zaciagania panstwowego dtugu publicznego i zarzadzania dtu-
giem oraz procedury ostroznosciowe i sanacyjne dotyczace limitdw zadtuzenisa;
a takze definicje sektora finansow publicznych. Zgodnie z ta ustawa Minister
Finanséw monitoruje i ogtasza kwote i relacje do PKB m.in. parstwowego dtu-
qu publicznego (PDP), dtugu Skarbu Panstwa, a takze niewymagalnych zobo-
wiazan z tytutu poreczen i gwarancji udzielonych przez Skarb Panstwa. Ustawa
ustanawia dwa progi relacji PDP do PKB, przekroczenie ktérych wymaga podje-
cia okreslonych dziatar odpowiednio przez Rade Ministréow lub odpowiedzialne
organy jednostek samorzadu terytorialnego (JST).

Jezeli relacja panstwowego dtugu publicznego (PDP) do PKB w roku x jest wiek-
sza od 55%, a mniejsza od 60% to m.in. projekcie ustawy budzetowej na rok
x+2 konieczne jest zapewnienie spadku relacji dtugu Skarbu Panstwa do PKB
w stosunku do relacji ogtoszonej dla roku x, Rada Ministrow przeprowadza
przeglad wydatkéw budzetu panstwa finansowanych srodkami pochodzacymi
z kredytéw zagranicznych, przeglad programéw wieloletnich oraz przedstawia
program sanacyjny, majacy zapewnic¢ spadek relacji panstwowego dtugu pu-
blicznego do PKB.

Jezeli relacja panstwowego dtugu publicznego (PDP) do PKB w roku x jest
wieksza od 60% to oprécz dziatan wymienionych powyzej m.in. wymagane
jest by uchwalane na rok x+2 budzety JST byty przynajmniej zrownowazone,
wprowadzany jest zakaz udzielania nowych poreczen i gwarancji przez pod-
mioty sektora finanséw publicznych, a Rada Ministréw przedstawia Sejmowi
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program sanacyjny majacy na celu ograniczenie relacji panstwowego dtugu
publicznego do PKB do poziomu ponizej 60%.32

Drugim waznym elementem ram finanséw publicznych jest stabilizujaca requ-
fa wydatkowa (SRW). Jest to requta wydatkowa, a wiec dotyczaca wydatkow
sektora finansow publicznych. SRW to ograniczenie okre$lajace nieprzekraczal-
ny limit wydatkéw organow i jednostek sektora finanséw publicznych. Reguta
wydatkowa o charakterze stabilizujgcym weszta w zycie od 2014 1. i jest ona
jednym z rozwiazan dostosowujacych regulacje polskie do przepisow Unii
Europejskiej w zakresie tzw. ram budietowych (dyrektywy Rady 2011/85/
UE). Jest ona docelowym ograniczeniem w zakresie wydatkéw sektora in-
stytucji rzadowych i samorzadowych (ang. general government), zastepujac
tymczasowa (dyscyplinujaca) reqgute wydatkowa obejmujaca tylko wydatki
budzetu panstwa. Mechanizm reguty SRW oparty jest na zatozeniu, iz kwo-
ta wydatkow moze wzrasta¢ w Sredniookresowym realnym tempie wzrostu
PKB33 pomnozonym przez inflacje (CPI). Kwota wydatkéw podlegajaca regule
(limitowi) obejmuje wydatki sektora instytucji rzadowych i samorzadowych z
uwzglednieniem dwdch istotnych wyjatkéw: (a) przy obliczaniu kwoty wydat-
kéw wytaczone sa wydatki budzetu srodkow europejskich oraz czes¢ wydatkdw
finansowana $rodkami z bezzwrotnej pomocy unijnej i EFTA, (b) wyfaczone s3
rowniez wydatki jednostek, ktére nie maja zdolnosci do generowania wyso-
kich deficytow. Ustalona w ten sposéb kwota wydatkéw w dalszej kolejnosci
jest pomniejszona o oczekiwany poziom skonsolidowanych wydatkéw JST iich
zwiazkdw, a takze tzw. Swietych kréw (mianem ,$wietych krow” okresla sie
kilka instytucji publicznych oraz sady, ktére same sobie ustalaja budzety, a pra-
wo do ich skorygowania ma tylko parlament) oraz NFZ. Ta kwota jest réwniez
pomniejszana o wydatki Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 (FPC) i wydatki

32 Procedur ostroznoéciowych i sanacyjnych dotyczacych limitéw zadtuzenia nie stosuje sie, jezeli relacja
kwoty ustalonej w wyniku przeliczenia kwoty paristwowego dtugu publicznego na walute polska

z zastosowaniem dla zobowigzan wyrazonych w walutach obcych $redniej arytmetycznej srednich
kurséw kazdej z walut obcych ogtaszanych przez Narodowy Bank Polski i obowigzujacych w dni

robocze roku budzetowego, za ktéry ogtaszana jest relacja, pomniejszonej o kwote wolnych srodkéw
stuzacych finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa w kolejnym roku budzetowym

do PKB nie przekracza 55%.

33 Wskaznik sredniookresowej dynamiki wartosci Produktu Krajowego Brutto w cenach statych to osmio-
letnia srednia geometryczna realnych rocznych dynamik wzrostu PKB. Dla roku, dla ktérego ustalana jest
kwota wydatkow, oraz roku poprzedzajacego ten rok przyjmuje sie wartosci prognoz budzetowych.

Dla pozostatych lat wielkos¢ ta wynika z ogtoszenia Prezesa Gtownego Urzedu Statystycznego.
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Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (BFG). Wydatki funduszu FPC s3 wiazace
jedynie na etapie planowania, dlatego tak ochoczo s3 one zwiekszane w cigqu
roku, bo w ten sposob mozna oming¢ SRW. Reszta kwoty stanowi limit dzielony
w ramach pozostatej czesci sektora, co oznacza, ze wydatki niektorych jedno-
stek objetych limitem moga rosnac szybciej kosztem wolniejszego wzrostu lub
spadku wydatkéw innych jednostek objetych limitem. Ale ten rezydualny limit
jest nieprzekraczalny i jest rozliczany ex-post w sprawozdaniu z wykonania
ustawy budzetowej. Stabilizujaca reguta wydatkowa miata w wersji orygi-
nalnej, przed szeregiem zmian po jej wprowadzeniu majacych na celu jej
omijanie, objac ok. 90% wydatkéw sektora instytucji rzadowych i samorza-
dowych.

Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na mechanizm korygujacy stabilizujace;
requty wydatkowej. On ma na celu zapobiec destabilizacji finanséw publicz-
nych, polega na zmniejszeniu maksymalnej dopuszczalnej dynamiki wydatkow
sektora finanséw publicznych, obliczonej na bazie wspomnianego powyze;
przemnozenia $redniookresowego realnego tempa wzrostu PKB przez inflacje
(CPI). Korekta zmniejsza te dynamike o pot punktu procentowego, jezeli pro-
gnozowana przez Komisje Europejska wartos¢ wyniku sektora instytucji rzado-
wych i samorzadowych dla Polski przekracza wartos¢ referencyjng (-3% PKB)
i nie wystepuja tzw. ,zte czasy” lub prognozowana przez Komisje Europejska
wartos¢ diugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych dla Polski prze-
kracza wartosc referencyjna (60% PKB) i nie wystepuja ,zte czasy”34.

SRW, w wersji oryginalnej (z 2014 r.) nalezata do bardzo nowoczesnych, do-
brze umocowanych prawnie, antycyklicznych, skutecznych regut budieto-
wych obejmujacych bardzo duig czes¢ sektora finansow publicznych. Nie-
stety, ta jej sita okazata sie jej staboscia. Duia sktonnos¢ do nadmiernych
wydatkéw budietowych rzadu w okresie 2019 -2023 spowodowata, e SRW
stopniowo byta rozmontowywana poprzez zmiany ustawowe. Chodzi przede
wszystkim o zmiany zakresu wydatkdéw objetych reguta, zmiany parametréw
samej requty numerycznej zapisanej w art. 11233 ustawy o finansach publicz-
nych, zawieszenia i odwieszenia odpowiednich przepiséw czy tworzenie prze-

34 Zte czasy” oznaczajg sytuacje, gdy prognozowane (przysztoroczne) realne tempo wzrostu PKB
jest nizsze (lub réwne) o ponad 2 pkt. proc. od $redniookresowego realnego tempa wzrostu PKB,
o ktérym mowa w przypisie 33.
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piséw tymczasowo obowigzujacych, wprowadzenie klauzuli obronnej, zmiany
mechanizmu korygujacego, wprowadzenie klauzuli inwestycyjnej3>. Gtéwnym
jednak sposobem omijania reguty, poza jej rozmontowywaniem, byto wy-
prowadzanie wydatkow poza budiet panstwa i tym samym poza zakres sta-
bilizujacej reguty wydatkowej. Wykorzystywano mechanizmy, ktére - cho¢
byty przewidziane w przepisach réznych ustaw - naruszaty fundamentalna re-
qute, jaka jest zasada przejrzystosci finanséw publicznych. Pozostawaty jedno-
cze$nie w sprzecznosci z zasada jednosci i zupetnosci budzetu. W konsekwen-
¢ji wynik budzetu panstwa nie odzwierciedlat stanu nieréwnowagi finansowej
panstwa, a istotna czes¢ srodkéw publicznych przeznaczonych na realizacje
zadan panstwa pozostawata zaréwno poza kontrola Parlamentu, jak i samego
Ministra Finansow. Oprocz wypychania wydatkéw do podmiotéw nieobjetych
reguta stosowane byty rézne kreatywne sztuczki ksiegowe, w tym przy uzyciu
obligacji skarbowych3®.

Ostatnim istotnym elementem krajowych ram budzetowych, szczegdlnie z punk-
tu widzenia stabilnosci finanséw publicznych, sa zapisy ustawy dotyczace zasad
i limitéw zaciagania zobowiazan przez JST. Co do zasady planowane i wykona-
ne wydatki biezace nie moga by¢ wyzsze niz planowane i wykonane dochody
biezace JST (requfa zréwnowazonego budzetu jednostki samorzadu terytorialne-
go)3’. Ustawa okresla takze na jakie cele JST moga zaciagac kredyty i pozyczki,
emitowac papiery wartosciowe oraz jak powinny byc¢ ksztattowane koszty ob-
stugi zobowiazan finansowych JST, zawiera takze szereg ograniczen dotyczacych
sptat dfugu JST. Od 2014 r. poziom dopuszczalnego zadtuzenia JST oparty jest o tzw.
indywidualny wskaznik zadtuzenia (IWZ), ktéry mierzy mozliwo$¢ sptaty juz ist-
niejacych i/lub planowanych do zaciagniecia zobowiazan dtuznych w kolejnych
latach odnoszac ja do $redniej nadwyzki operacyjnej (powiekszonej o dochody

35W kolejnych budzetach (w latach 2021, 2022, 2023) stosowano tzw. klauzule inwestycyjne. Klauzule te
pozwalaty na wytaczenie spod rygoréw stabilizujacej reguty wydatkowej okreslonych wydatkdw

o charakterze majatkowym. W kolejnych budzetach zakres podmiotowy wytaczen rost.

36 Proceder z uzyciem obligacji skarbowych opisujemy na stronie 29 niniejszego raportu (czes¢: Finanse
publiczne jako system: dtug PFR i BGK oraz zaciemnianie obrazu) Te operacje poprawiajg wynik budzetu
paristwa oraz w przypadku, kiedy obligacje sa przekazywane do podmiotéw nieobjetych reguta
wydatkowa SRW, pomagaja w omijaniu reguty wydatkowej. Przyktadem jest przekazywanie obligacji

do mediéw publicznych (m.in. TVP) w ramach,rekompensaty” niskich przychodéw z abonamentu
radiowo-telewizyjnego. tacznie w latach 2019-2023 dzieki temu zabiegowi zanizono deficyt na kwote
okoto 101 mld zt. Skala zanizenia wydatkow objetych reguta SRW wynosi kilkadziesigt mlid zt.

37 Ustawa szczegdtowo okresla w jakich sytuacjach i o jakie wartosci dopuszczalne jest przekroczenie
przez wydatki biezace poziomu dochoddw biezacych.
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ze sprzedazy majatku) za okres trzech lat poprzedzajacych rok budzetowy. IWZ
odzwierciedla zatem zdolnos¢ poszczegélnych JST do requlowania zobowiazan.
W rezultacie organy stanowiace JST nie moga uchwali¢ budzetu, ktérego reali-
zacja spowoduje, ze w roku budzetowym (oraz w kazdym nastepnym roku
po roku budzetowym) relacja tacznej kwoty przypadajacych do sptaty w danym
roku zobowiazan wraz z kosztami ich obstugi do planowanych dochodéw o0gé-
tem budzetu przekroczy $rednig arytmetyczna z obliczonych dla ostatnich trzech
|at relacji dochodéw biezacych do dochodéw ogétem powiekszonych o dochody
ze sprzedazy majatku oraz pomniejszonych o wydatki biezace.

Takze w przypadku zasad i regut dotyczacych JST wprowadzono w ostatnich
latach szereg zmian, w czesci tymczasowych. W zakresie requty zréwnowazania
strony biezacej budzetu JST (art. 242 ustawy o finansach publicznych) na lata
2022-2025 zostato zmienione podejscie do rozliczania tej reguty z rozliczania
jednorocznego na $redniookresowe3®. Podobnie na okres przejsciowy (do 2025
r. wiacznie) wprowadzono zmiany w zakresie limitow okreslajacych mozliwosci
sptaty zobowiazan JST, mozliwos¢ uwzglednienia (odliczenia od limitu wydatkdw
biezacych) wydatkdw biezacych poniesionych w zakresie pomocy obywatelom
Ukrainy w zwigzku z konfliktem zbrojnym na terytorium tego panstwa, w czesci
w jakiej nie s3 one finansowane srodkami publicznymi otrzymanymi przez te
jednostke na ten cel, pod pewnymi warunkami relacja ograniczajaca wysokos¢
sptaty dfugu moze by¢ niezachowana przez JST. Dodatkowo w celu usprawnie-
nia realizacji inwestycji dofinansowywanych z Rzadowego Funduszu Polski tad:
Programu Inwestycji Strategicznych wprowadzono rozwiazanie umozliwiajace
JST zaciaganie kredytow i pozyczek oraz emitowanie papierow wartosciowych
na wyprzedzajace finansowanie dziatan finansowanych z tego programu. Wpro-
wadzono réwniez rozwiazania wytaczajace czasowo z limitu sptat zobowiazan
JST wydatki na obstuge zobowiazan emitowanych lub zacigganych w zwigzku
Z realizacja zadania inwestycyjnego dofinansowywanego z ww. Funduszu.

Oprécz powyzszych szczegolnych rozwigzan w zakresie zaciagania zobowia-
zan, ograniczania przyrostu dtugu publicznego i dotyczacych okreslania limitu
wydatkow (SRW), koniecznie trzeba wspomnie¢ o podstawowych zasadach

38 Oznacza to, ze JST moze w danym roku budzetowym przekroczy¢ relacje, o ktérej mowa w art. 242
ust. 112 pod warunkiem, ze w latach 2022-2025 suma przekroczen tej relacji w poszczegdinych latach
nie bedzie wyzsza od sumy nadwyzek wynikajacych z tej relacji w poszczegdlnych latach.
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gospodarowania srodkami publicznymi wynikajacych z ustawy o finansach pu-
blicznych, ktére dyscyplinuja wydatkowanie srodkow publicznych. Zgodnie z
nimi wydatki publiczne moga by¢ ponoszone jedynie na cele i w wysokosciach
ustalonych w ustawie budzetowej3® (nawet jesli wykonanie zaprognozowa-
nych dochoddéw budzetowych jest w rzeczywistosci wyzsze, wydatki nie moga
by¢ wyzsze niz w ustawie budzetowej), a uchwalony deficyt nie moze zostac
przekroczony (w szczegélnosci w sytuacji, gdy wykonanie zaprognozowanych
dochodow budzetowych jest w rzeczywistosci nizsze). Zgodnie z Konstytucja
za$ na etapie procedowania projektu budzetu w parlamencie zwiekszenie wy-
datkow lub ograniczenie dochoddw planowanych przez Rade Ministrow nie moze
powodowac ustalenia przez Sejm wiekszego deficytu budzetowego niz przewi-
dziany w projekcie ustawy budzetowej przedstawionym przez rzad.

Skuteczne ramy budietowe, efektywne zasady i requty zachecaja do budo-
wania buforéw w dobrych czasach, umozliwiajac polityce fiskalnej wspiera-
nie gospodarki w ztych czasach. Oznacza to, e automatyczne stabilizatory
dziataja symetrycznie w catym cyklu koniunkturalnym, co pozwala na dys-
krecjonalne wsparcie fiskalne gospodarki w razie potrzeby. Wspierajac wia-
rygodne zobowigzanie do stabilnosci fiskalnej, dobrze zaprojektowane ramy
budietowe moga réwniei tworzy¢ w budiecie przestrzen na finansowanie
reform pobudzajacych wzrost gospodarczy i polityki sprzyjajacej wiaczeniu
spotecznemu. Czesto mowi sie w tym kontekscie o requtach drugiej generacji.
Aby reguty fiskalne byty skuteczne, powinny miec trzy gtéwne cechy - prosto-
te, elastycznosc i egzekwowalnos¢. Te trzy cechy sa bardzo trudne do osia-
gniecia jednoczes$nie. Reguty “drugiej generacji” rozszerzyty przepisy dotyczace
elastycznosci (np. 0 nowe klauzule wyjscia z nich) i poprawity egzekwowalnos¢
(poprzez wprowadzenie niezaleznych rad fiskalnych, szerszych sankcji i me-
chanizméw korekty). Dziato sie to jednak czesto kosztem mniejszej ich przej-
rzystosci i bardziej skomplikowanej ich obstugi. Konieczny, po latach demonta-
iu i czestych modyfikacji, przeglad polskiej stabilizujacej reguty wydatkowe;j
(SRW) nie moze prowadzi¢ do zbytniego jej skomplikowania, nalezy utrzy-
mac jej gtdwne zalety, wzmacniajac jednakze jej egzekwowalnosc.

Przejdzmy teraz do zreformowanych wiasnie unijnych ram budzetowych.

39 Lub odpowiednio uchwale budzetowej jednostki samorzadu terytorialnego, ewentualnie planie
finansowym innej jednostki sektora finanséw publicznych.
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UNIJNE RAMY BUDZETOWE

Aby unia gospodarcza i walutowa funkcjonowata prawidtowo, konieczne byto
wprowadzenie mechanizmu gwarantujacego stabilnos¢ finanséw publicznych
i zmniejszajaceqgo ryzyko wystapienia efektéw zewnetrznych przeniesionych
z panstw cztonkowskich realizujacych niezrownowazona polityke fiskalna
(ryzyko zarazenia, ang. contagion risk). Mechanizm ten, czyli Pakt stabilnosci
i wzrostu, tworzy unijne ramy budzetowe, zostat przyjety w 1997 1. i sktada
sie z dwdch gtéwnych elementéw - czesci zapobiegawczej (ang. preventive
arm) i naprawczej (ang. corrective arm). Czes¢ zapobiegawcza ma zapew-
nia¢ stabilnos¢ sredniookresowej polityki budzetowej i zapobiega¢ powsta-
waniu nadmiernego deficytu. Czes¢ naprawcza (korekcyjna) obejmuje za$
procedure nadmiernego deficytu (ang. excessive deficit procedure), ktora jest
uruchamiana, gdy deficyt panstwa cztonkowskiego przekroczy dopuszczalny
poziom.

Pandemia COVID-19 poskutkowata wystapieniem nowych, nieznanych do-
tychczas, zagroien i wyzwan dla zarzadzania gospodarczego w UE, ponie-
wai panstwa cztonkowskie i UE musiaty podjac szeroko zakrojone dziatania
wspierajace gospodarke. W marcu 2020 r. Rada po raz pierwszy uzgodnita,
ie uruchomiona zostanie ogélna klauzula wyjscia (zawieszenia obowigzy-
wania) przewidziana w pakcie stabilnosci i wzrostu, co pozwolito wszystkim
panstwom cztonkowskim tymczasowo odstapic¢ od stosowania regut fiskal-
nych. Doprowadzito to do ogdélnego wzrostu poziomu deficytu i dtugu pu-
blicznego, czesto powyiej wartosci odniesienia wynoszacych odpowiednio
3% i 60% PKB. Sytuacja ulegta dalszemu gwattownemu pogorszeniu w lutym
2022 1., gdy Rosja napadta zbrojnie na Ukraine. W kolejnych miesigcach Rosja
stopniowo ograniczata znaczng czes¢ dostaw gazu do UE, co doprowadzito do re-
kordowego wzrostu jego cen. Ze wzgledu na sposéb dziatania unijnego me-
chanizmu ustalania cen energii elektrycznej wysokie ceny gazu spowodowaty
réwniez gwattowny wzrost hurtowych cen energii elektrycznej i wzrost inflacji.
Aby stawi¢ czota pandemii i wesprze¢ gospodarke, prawie wszystkie kraje byty
zmuszone ponownie zwiekszy¢ swoéj dtug publiczny.

Juz przed pandemia wskazywano na szereg niedoskonatosci czy tez niedocia-
gnie¢ unijnych ram zarzadzania gospodarczego. Wsréd najczesciej wymienia-

67



Ramy polityki budzetowe] — stan obecny

nych pojawiata sie kwestia stosowania nieobserwowalnego wskaznika (salda
strukturalnego), ktory jest czesto - i niekiedy znaczaco - korygowany, co moze
mie¢ réwniez wptyw na wczesniejsze szacunki, oraz wieksze skupianie sie na
deficycie niz na dtugu, braku poczucia odpowiedzialnosci za przestrzeganie
regut unijnych na szczeblu krajowym, niewystarczajacej rownowagi miedzy
przejrzystoscia a swoboda decyzyjng; niedostatecznego egzekwowania re-
qut w praktyce lub ich nieegzekwowania; zfozonosci i naktadania sie dzia-
tan w zakresie nadzoru i monitorowania. Po pandemii i po wzroscie dtugu
publicznego w okresie od pandemii do powyiszych zarzutéw wobec tych
ram doszedt generalny zarzut dotyczacy ich nieprzystawalnosci do sytuacji
fiskalnej po 2023 r. czyli po zniesieniu ogdlnej klauzuli wyjscia. Znaczenia
nabrato stopniowe, realistyczne, trwate i prowzrostowe obnizenie wskai-
nikéw zadtuienia i deficytow do ostroznych poziomdw, z zapewnieniem
pola manewru dla polityk antycyklicznych oraz wyeliminowania zaktécen
rownowagi makroekonomicznej, przy nalezytym uwzglednieniu celéow za-
trudnienia i spotecznych.

W listopadzie 2022 r. Komisja Europejska opublikowata komunikat w sprawie
tzw. kierunkéw reformy unijnych ram budzetowych (paktu). Okreslita w nim
zasady planowanej reformy ram zarzadzania gospodarczego. W kwietniu 2023
r. Komisja przedstawita pakiet wnioskéw ustawodawczych w sprawie zmia-
ny paktu stabilnosci i wzrostu oraz wymogéw dla ram budzetowych panstw
cztonkowskich. W koncu kwietnia br. weszty w zycie zmiany w europejskich
ramach budzetowych4®. Panstwa czfonkowskie wprowadzaja w zycie nowe
przepisy (niezbedne do wykonania dyrektywy Rady (UE) 2024/1265) do dnia
31 grudnia 2025 .

Na podstawie wcze$niejszych doswiadczen z wdrazaniem fiskalnych re-
komendacji Rady, powyzszy pakiet zachowuje sredniookresowe ukierun-
kowanie paktu fiskalnego jako narzedzia stuzacego osiagnieciu dyscypliny

40 DYREKTYWA RADY (UE) 2024/1265 z dnia 29 kwietnia 2024 r. zmieniajaca dyrektywe 2011/85/UE
w sprawie wymogow dla ram budzetowych paristw cztonkowskich, ROZPORZADZENIE RADY (UE)
2024/1264 z dnia 29 kwietnia 2024 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1467/97 w sprawie
przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu oraz ROZPORZADZENIE PARLAMENTU
EUROPEJSKIEGO | RADY (UE) 2024/1263 z dnia 29 kwietnia 2024 r. w sprawie skutecznej koordynacji
polityk gospodarczych i w sprawie wielostronnego nadzoru budzetowego oraz uchylajace
rozporzadzenie Rady (WE) nr 1466/97.
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budzetowej i wspieraniu wzrostu. Pakiet obejmuje wzmocniony wymiar
krajowy, co ma zwiekszy¢ poczucie odpowiedzialnosci na szczeblu krajo-
wym, w tym przez utrzymanie roli niezaleznych instytucji fiskalnych. Ana-
liza wydatkéw sektora finansow publicznych, skorygowanych o dziatania
dyskrecjonalne po stronie dochodéw, bedzie podstawa oceny ogélnej do-
tyczacej zgodnosci ich ksztattowania z nowymi ramami budzetowymi UE.
W centrum zreformowanych ram zarzadzania gospodarczego znajda sie
plany sredniookresowe przygotowywane przez panstwa cztonkowskie na
minimum 4 kolejne lata“’. Plany zastapia obecne programy stabilnosci lub
konwergencji i krajowe programy reform, i beda determinowaty sciezke
wydatkow wigiaca dla 4-7 kolejnych ustaw budietowych. W krajowych
sredniookresowych planach budzetowo-strukturalnych beda ujmowane: po-
lityka budzetowa, reformy strukturalne i inwestycje poszczegélnych panstw
cztonkowskich. Plany te powinny by¢ fundamentem ram zarzadzania gospo-
darczego Unii.

Tymczasowe odchylenia od planu sredniookresowego sa dozwolone jedynie
w wyjatkowych okolicznosciach, a w przypadku znacznych odchylen od planu
sredniookresowego nalezy wdrozy¢ dziatania majace na celu skorygowanie
odchylen w zdefiniowanym terminie. Komisja powinna utworzy¢ dla kazdego
panstwa cztonkowskiego rachunek kontrolny, aby sledzi¢ roczne i skumulo-
wane odchylenia w gére i w dét odnotowanych wydatkdéw netto od $ciezki
wydatkéw netto ustalonej przez Rade. Rada, na zalecenie Komisji, mogtaby
zezwoli¢ panstwom cztonkowskim na odchylenie od sciezki wydatkow net-
to okreslonej przez Rade w przypadku znacznego pogorszenia koniunktury
gospodarczej w strefie euro lub w catej Unii lub w przypadku wyjatkowych
okolicznosci pozostajacych poza kontrola rzadu, majacych duzy wptyw na finan-
se publiczne danego panstwa cztonkowskiego, pod warunkiem ze nie za-
graza to stabilnosci fiskalnej w srednim okresie. W zwiazku z tym takiego
odchylenia nie nalezy rejestrowa¢ w rachunku kontrolnym i nie powinno ono
prowadzi¢ do wszczecia procedury nadmiernego deficytu, opartej na kryte-
rium dtugu.

41 Na potrzeby monitorowania rozwoju sytuacji gospodarczej i zatrudnienia paristwa cztonkowskie
powinny przedstawiac informacje w formie sredniookresowych planéw budzetowo-strukturalnych
obejmujacych okres czterech lub pieciu lat, w zaleznosci od zwyktej dtugosci kadencji parlamentarnej
w danym panstwie cztonkowskim.
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Pakiet wzmacnia nadzor fiskalny i procedury egzekwowania w celu realiza-
¢ji zobowiazania do wspierania zdrowych i stabilnych finanséw publicznych
oraz zréwnowazonego i inkluzywnego wzrostu. Aby zapewni¢ bardziej od-
powiedzialng polityke fiskalna, niezalezne instytucje fiskalne (krajowe rady
fiskalne) powinny by¢ w wysokim stopniu niezalezne operacyjnie, dyspo-
nowa¢ zasobami niezbednymi do wykonywania swoich zadan oraz szero-
kim dostepem do niezbednych informacji w odpowiednim czasie. Wyraznie
Zwraca sie uwage na ryzyka makrofiskalne wynikajace ze zmian klimatu,
w tym ich skutkow srodowiskowych i dystrybucyjnych oraz zrozumienie
potencjalnych drég oddziatywania wstrzaséw zwigzanych z klimatem na fi-
nanse publiczne.

Ramy zarzadzania gospodarczego Unii dostosowano tak, aby poméc w spro-
staniu Srednio- i dfugoterminowym wyzwaniom stojacym przed Unig, takim
jak realizacja sprawiedliwej transformacji cyfrowej i ekologicznej, w tym ce-
l6w zwigzanych z klimatem, w zapewnianiu bezpieczenstwa energetycznego,
wspieraniu otwartej strategicznej autonomii, sprostaniu zmianom demogra-
ficznym, wzmocnieniu odpornosci spotecznej i gospodarczej i trwatej kon-
wergencji oraz wdrozeniu strategicznego kompasu na rzecz bezpieczenstwa
i obrony - wszystkie te dziatania wymagaja reform i trwatego wysokiego po-
ziomu inwestycji w nadchodzacych latach. Poniewaz te wyzwania s3 rézne
dla poszczegdlnych panstw cztonkowskich, stad uznano, ze ramy te powinny
pozwala¢ na roznicowanie podejscia wobec réznych panstw cztonkowskich
poprzez uwzglednianie ich wyzwan zwigzanych z dfugiem publicznym i go-
spodarka, w tym zapewnienie przestrzeni do odpowiedniego poziomu inwe-
stycji publicznych niezbednych do osiagniecia gtéwnych celéw reformy ram
zarzadzania gospodarczego oraz dopuszczanie wieloletnich sciezek wydatkow
adresujacych te wyzwania dla poszczegélnych krajow, przy jednoczesnym za-
pewnieniu skutecznego wielostronnego nadzoru oraz poszanowaniu zasady
rébwnego traktowania.

Chociaz zatwierdzenie rocznej ustawy budzetowej jest jednym z kluczowych
krokéw w procesie budzetowym z punktu widzenia demokratycznej rozli-
czalnosci, to jednoroczna perspektywa planowania budzetowego jest niewy-
starczajaca jako podstawa nalezytych polityk fiskalnych, poniewaz wiekszos¢
srodkéw ma skutki, ktére znacznie wykraczaja poza roczny cykl budzetowy.
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W zwiazku z tym skuteczne $redniookresowe planowanie budzetowe zwieksza
wiarygodnos¢ polityki fiskalnej przy jednoczesnym uwzglednieniu stabilnosci
dtugu. Takie planowanie powinno opierac sie na wyraznym i spojnym zdefinio-
waniu krajowych celow budzetowych w perspektywie $redniookresowej dla
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, ktére to cele s3 przedstawia-
ne w krajowych planach $redniookresowych, zawartych w planach budzeto-
wo-strukturalnych, do opracowania ktérych zostana zobowiazane wszystkie
panstwa cztonkowskie. Najwazniejszy element planow stanowi¢ beda sciezki
wydatkéw wiazace na okres co najmniej czterech lat.

Coroczny nadzor finanséw publicznych panstw UE bazowac bedzie wytacz-
nie na ocenie przestrzegania wspomnianej sciezki wydatkow okreslanej na
podstawie - pomocniczej w dotychczasowych ramach nadzoru - analizie
stabilnosci zadtuzenia (ang. Debt Sustainability Analysis, DSA). Aby uproscic¢
unijne ramy budzetowe i poprawi¢ przejrzystos¢, jednolity wskaznik opera-
cyjny oparty na stabilnosci dtugu powinien stuzy¢ jako podstawa ustalania
Sciezki wydatkdw i prowadzenia rocznego nadzoru finanséw publicznych dla
kazdego panstwa cztonkowskiego. Ten jednolity wskaznik operacyjny powi-
nien opierac sie na wydatkach pierwotnych netto finansowanych ze srodkéw
krajowych, tj.: na wydatkach publicznych po skorygowaniu o wydatki z tytutu
kosztow obstugi dtugu, dziatania dyskrecjonalne po stronie dochodéw, wy-
datki na programy unijne w petni kompensowane dochodami z funduszy
unijnych, krajowe wydatki na wspotfinansowanie programow finansowa-
nych przez Unie oraz elementy cykliczne wydatkdéw na zasitki dla bezrobot-
nych. Wskaznik ten zapewnia pole manewru dla antycyklicznej stabilizacji
makroekonomicznej, poniewaz nie oddziatuja na niego automatyczne sta-
bilizatory i inne wahania wydatkéw pozostajace poza bezposrednia kontrol3
rzadu.

Panstwa cztonkowskie, przekraczajace prog 60% PKB dla dtugu publicz-
nego beda zobowiazane, zgodnie z nowymi regutami, do osiggniecia nii-
szego zadtuienia na koniec planu w poréwnaniu z rokiem poprzedzajacym
rozpoczecie planu. Komisja powinna przekazac¢ panstwom cztonkowskim,
w ktorych dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych przekracza
60 % PKB lub w ktorych deficyt publiczny przekracza 3 % PKB, trajektorie
referencyjng obejmujaca okres dostosowawczy wynoszacy cztery lata i jego
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ewentualne przedtuienie o maksymalnie trzy lata. Ta trajektoria powinna
opierac sie na analizie ryzyka, uwzglednia¢ specyfike danego kraju i opierac
sie na stabilnosci dtugu, aby zapewnic¢ bardziej perspektywiczne podejscie
dostosowane zaréwno do obecnych, jak i przysztych wyzwan. Trajektoria
referencyjna powinna zapewni¢, aby na koniec okresu dostosowawczego
dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wykazywat prawdopo-
dobna trwata tendencje spadkowa lub utrzymywat sie na ostroznym (rela-
tywnie niskim) poziomie, nawet w przypadku niekorzystnych scenariuszy.
Ponadto, powinna ona zapewni¢ obnizenie i utrzymanie deficytu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych ponizej 3 % PKB, przy jednoczesnym
uwzglednieniu faktu, ze po zakonczeniu okresu dostosowawczego panstwa
cztonkowskie moga stana¢ przed koniecznoscia poniesienia dodatkowych
kosztéw, takich jak koszty starzenia sie spoteczenstwa. Aby ramy wielo-
stronnego nadzoru budzetowego byty bardziej odporne na niepewnga ewo-
lucje zmiennych makrofiskalnych, trajektoria referencyjna powinna réwniez
przewidywac¢ wspélny margines odpornosciowy wzgledem okreslonej w
Traktacie wartosci odniesienia deficytu 3% PKB. Ten wspélny mechanizm
zapewnienia odpornosci powinien zagwarantowac¢ akumulacje buforow fi-
skalnych na wypadek niekorzystnych okolicznosci i wstrzaséw, utatwiajac
tym samym prowadzenie polityk antycyklicznych w unijnych ramach bu-
dzetowych.

Kazde panstwo cztonkowskie ustanawia wtasne, specyficzne dla niego, nume-
ryczne reguty fiskalne, aby skutecznie wspierac realizacje swoich obowigzkow
wynikajacych z TFUE w obszarze polityki budzetowej w okresie wieloletnim dla
catego sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. Reguty takie wspieraja
W szczegolnosci przestrzeganie wartosci odniesienia i przepiséw dotyczacych
deficytu i dtugu okreslonych zgodnie z TFUE oraz przyjecie sredniookresowego
horyzontu planowania budzetowego.

Procedura nadmiernego deficytu (EDP) w przypadku przekroczenia wartosci
odniesienia dotyczacej deficytu, wynoszacej 3% produktu krajowego brutto
(PKB) (,EDP oparta na kryterium deficytu”), jest ugruntowanym elementem
unijnych ram nadzoru fiskalnego. Aby wzmocni¢ EDP w przypadku naruszenia
kryterium dtugu wynoszacego 60% PKB (,EDP oparta na kryterium dtugu”),
nalezy skoncentrowac sie na odchyleniach od $ciezki wydatkéw netto.
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Procedura nadmiernego deficytu (EDP) - stare vs. nowe zasady

Przestanki Okres Wielkos¢ Wplyw panstw Przestanki
otwarcia korekty corocznej cztonkowskich zamkniecia
korekty na wielkos¢
korekty
stara  deficyt > 3% PKB deficyt— 1,5 roku deﬁ(ytaﬂ kluczowa rola nieznaczny deficyt < 3% PKB
EDP | dtug > 60% PKB lub tempo dhug—> 2,5 roku propozydji KE dhug < 60% PKB
redukgji nadwyzki diugu dtug— $rednio 5% lub zrealizowane
ponad 60% PKB wolniejsze wielkosci nadwyzki diugu tempo redukgji diugu
niz 5% rocznie ponad 60% PKB
(niezastosowane)
nowa | deficyt> 3% PKB 4-7lat deficyt—> co do zasady dia!og danego deficyt < 3% PKB
EDP  dtug > 60% PKB oraz 0,5%PKB paristwa z KE dug < zapewnienie
deficyt > 0,5% PKB oraz diug—> sredniorocznie > Sciezka przestrzegania
e A « 1% PKB, gdy diug > 90% wydatk6w ciezki wydatkow
RS *0,5% PKB, gdy 60% zplanu netto
PKB < dtug < 90% PKB

Zrédto: Joanna Beza-Bojanowska, Marta Barariczak, Adam Kamiriski, Marek Puszkiewicz,
Zarzadzanie gospodarcze w Unii Europejskiej: lifting czy wielka reforma, Rzeczpospolita, 23.04.2024

Oceniajac istnienie nadmiernego deficytu Komisja powinna uwzglednia¢ wszyst-
kie istotne czynniki. Powazna skala wyzwan zwigzanych z dtugiem publicznym w
danym panstwie cztonkowskim powinna by¢ uznawana za jeden z kluczowych
czynnikdw zaostrzajacych. Z drugiej strony dostrzegajac rosngce napiecia
geopolityczne i wyzwania w zakresie bezpieczenstwa oraz zwigzang z tym
potrzebe panstw cztonkowskich, by budowa¢ swoje zdolnosci, zwiekszenie
inwestycji publicznych na obronno$¢ w stosownych przypadkach powinno
by¢ uznawane za jeden z istotnych czynnikéw przy ocenie istnienia nadmier-
nego deficytu. Czynnik ten mozna by ocenia¢ w kontekscie srednich wartosci
unijnych, tendencji sredniookresowych lub innych odpowiednich pozioméw
odniesienia, uwzgledniajac przy tym réwniez zasady statystyczne dotyczace
czasu rejestracji wydatkow na sprzet wojskowy. Nowe przepisy nie zamy-
kaja jednoczesnie mozliwosci uwzglednienia w procedurze innych istotnych
czynnikéw. Wymagaja one bowiem zwrdcenia przez UE ,szczegélnej uwagi”
na ,wktad finansowy we wspieranie solidarnosci miedzynarodowe;j i osiaga-
nie celéw polityki UE”, Jesli Komisja stwierdzitaby, e przekroczenie tego pro-
gu wynika tylko z tych czynnikéw, dane panstwo nie musiatoby korygowac
deficytu do poniiej 3 proc. PKB.

Sciezka korekty wydatkéw netto w ramach uruchomionej EDP powinna do-
prowadzi¢ do obnizenia lub utrzymania deficytu sektora instytucji rzadowych
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i samorzadowych ponizej wartosci odniesienia wynoszacej 3 % PKB w termi-
nie ustalonym przez Rade. Okres korekty zostat jednak znacznie wydtuzony,
z pottora roku do czterech-siedmiu lat. Dodatkowo, kraje wdrazajace projek-
ty dzieki pozyczkom z KPO i zarazem ponoszace w latach 2025-2026 ciezar
wspdtfinansowania funduszy UE moga odfozy¢ konsolidacje fiskalng na ostat-
nie lata tegorocznego planu. Sciezka korekty wydatkéw netto w ramach EDP
powinna uwzglednia¢ koniecznos¢ zapewnienia minimalnej korekty struktu-
ralnej wynoszacej 0,5 % PKB w przypadku naruszenia kryterium deficytu lub
koniecznos¢ skorygowania odchylenia od tej Sciezki co do zasady w przypad-
ku naruszenia kryterium dtugu. Jezeli realizacja pierwotnej sciezki przestanie
by¢ mozliwa ze wzgledu na obiektywne okolicznosci, Rada powinna méc okreslic
inng sciezke w ramach EDP. Rekomendowana korygujaca deficyt lub dtug $ciezka
wydatkowa, co do zasady, bedzie oparta na $ciezce przedstawionej w planie
$rednioterminowym. Kraje zyskaty wiec wptyw na tempo i skale korekty defi-
cytu. Panstwo cztonkowskie moze zaproponowac wydtuzenie okresu dostoso-
wawczego z czterech do siedmiu lat. Warunkiem jest jednak zobowigzanie sie
do realizacji reform strukturalnych i inwestycji wspierajacych zréwnowazony
wzrost, stabilnos¢ dtugu i realizacje priorytetéw UE. Reformy nalezy zakon-
czy¢ w cigqu czterech lat obowigzywania planu, a znaczny postep w realizacji
inwestycji osiagna¢ w wydtuzonym (maksymalnie siedmioletnim) okresie do-
stosowawczym.

Plan sredniookresowy, po zatwierdzeniu sciezki wydatkéw przez Rade UE, za-
cznie byc¢ realizowany w 2025 1., a jego zmiana bedzie mozliwa tylko wskutek
obiektywnych okolicznosci uniemozliwiajacych jego realizacje albo w przy-
padku powotania nowego rzadu.

Co roku w kwietniu bedzie publikowane sprawozdanie z realizacji planu. Ko-
misja Europejska bedzie monitorowa¢ na rachunku kontrolnym odchylenia
od rekomendowanej $ciezki. Przestrzeganie $ciezki wydatkdéw bedzie prze-
stanka do zakonczenia procedury nadmiernego deficytu. Natomiast kumulacja
odchylen od niej bedzie przestanka do wzmocnienia nadzoru UE w procedurze.
Jesli kraj ubiegat sie o wydfuzenie okresu dostosowawczego, monitoringowi
podlegac bedzie tez wdrazanie reform i inwestycji. Jesli nie bedzie ono zado-
walajace, Rada UE bedzie mogta zaleci¢ korekte sciezki wydatkdw i skrocic
okres dostosowawczy.
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Nowe przepisy UE s bardziej liberalne zaréwno pod wzgledem skali, jak i tem-
pa pozadanej redukcji nadmiernego deficytu czy dtugu. Wezesniejsze, szcze-
golnie co do dtugu, okazaty sie bowiem nierealistyczne. Zgodnie z nowymi
przepisami tempo redukgji dtugu bedzie nawet dwa razy nizsze, jednak Komisja
bedzie zobowiazana do uruchomienia procedury EDP, jesli kraj z dtugiem powy-
zej 60 proc. PKB i deficytem przekraczajacym o,5 proc. PKB (wedtug nowego
pakietu unijnych przepiséw sytuacje budzetowa uznaje sie za bliska réwno-
wadze, gdy deficyt nominalny nie przekracza o,5 punktu procentowego PKB)
odszedtby istotnie od rekomendowanej $ciezki wydatkowej. Istotne odchylenie
od $ciezki zostato okreslone na poziomie powyzej 0,3 proc. PKB w ciagu jedne-
go roku lub powyzej 0,6 proc. PKB w ujeciu skumulowanym. Wtedy kraj bedzie
musiat zniwelowa¢ nagromadzone odchylenia i zapewni¢ redukcje dtugu sek-
tora. Jest to istotna zmiana, gdyz w dotychczasowej praktyce kraje z dtugiem
powyzej 60 proc. PKB nigdy nie zostaty objete EDP (kryterium decydujacym byt
tu deficyt, jego relacja do PKB).

Warunkiem uchylenia EDP powinno by¢ wiarygodne utrzymywanie sie deficytu
ponizej wartosci odniesienia wynoszacej 3 % PKB, a w przypadku EDP opartej
na kryterium dtugu panstwo cztonkowskie powinno wykaza¢ przestrzeganie
Sciezki wydatkow netto w ramach EDP.

Polska opublikuje po wakacjach i przesle do analizy Komisji Europejskiej plan
budzetowo-strukturalny na lata 20252028 (ewentualnie na dtuzszy okres,
jesli w gre beda wchodzi¢ zobowiazania do reform istotnych z punktu wi-
dzenia UE). Plan $redniookresowy wyznaczy maksymalne tempo wzrostu
wydatkow do conajmniej 2028 r., zapewniajace bezpieczenstwo finansow
publicznych, tj. ograniczenie w okre$lonym horyzoncie deficytu do poziomu
ponizej 3 proc. PKB i odpowiednia redukcje dtugu lub utrzymanie deficytu
i dtugu ponizej wartosci referencyjnych (odpowiednio 3 proc. dla deficytu i
60 proc. PKB dla dtugu). Tempo to bedzie wigzace dla kolejnych ustaw budze-
towych. UE nie oczekuje podania w planie wszystkich narzedzi prowadzacych
do osiagniecia tego celu - konkretne dziatania, zapewniajace realizacje tej
Sciezki wydatkow, musza natomiast by¢ przedstawione w projektach corocz-
nych budzetow. Szczegdlna role beda petnic¢ dziatania po stronie dochodowej
(tzw. dziatania dyskrecjonalne), ktére moga stuzy¢ albo realizacji wymogow
w zakresie dostosowania fiskalnego, albo zwiekszeniu przestrzeni wydatko-
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wej. Sciezki wydatkéw beda bowiem ustalone w kategoriach netto, tj. bez
uwzglednienia tych dziatan.

Nastepnie plan ten bedzie podlegat ocenie Komisji i opinii Rady UE. Nowe prze-
pisy sprawiaja takze, ze teraz zdanie Rady UE bedzie prawnie wigzace. Po za-
twierdzeniu czteroletniej $ciezki wydatkéw przez Rade UE na jezyk budzetu
panstwa bedzie ja w Polsce przektadac stabilizujaca requta wydatkowa (SRW).
Ministerstwo Finanséw pracuje obecnie nad dostosowaniem jej ksztattu, tak
aby zapewnic¢ spéjnos¢ SRW z nowymi przepisami UE.

Ustawa budzetowa na rok 2025 bedzie opracowana jeszcze bez petnego oparcia
w rekomendacjach Rady UE co do tempa wzrostu wydatkéw. Panstwa beda co
prawda juz dysponowac trajektoriami referencyjnymi z Komisji Europejskiej, jed-
nak te nie beda wigzace. W dyskusji z Komisja kraje beda mogty zaprezentowac
argumenty ekonomiczne uzasadniajace przyjecie innych zatozen, a w efekcie
tagodniejszej Sciezki redukgji deficytu lub dtugu. Ostatecznie rekomendowane
przez Rade UE sciezki wydatkow beda stanowity kompromis pomiedzy propo-
zycja Komisji i danego kraju.

b. Podsumowanie

Zagrozenia nadmiernego dtugu publicznego, o ktérych pisalismy rok, dwa i trzy
lata temu, we wszystkich trzech dotychczasowych edycjach raportu, nie prze-
staty by¢ wazne. Sytuacja finanséw publicznych jest ztozona, wielowymiarowa
i skomplikowana. Cze$¢ zagrozen wygasta, jednak pojawity sie nowe, a czes¢
uporczywie nie ustepuje i nie jest rozwiazanych.

Polska spetnita wszystkie przestanki rozpoczecia wobec Polski unijnej proce-
dury nadmiernego deficytu. Po pierwsze, wystapito przekroczenie w 2023 T.
poziomu dopuszczalnego deficytu o 2,1 pkt. proc. (pp) PKB - deficyt wzrést do
5,1% PKB. Po drugie, przekroczenie jest trwate, poniewaz deficyt wedtug wiek-
$70SCi prognoz jeszcze wzrosnie w 2024 ., (np. wedtug Komisji Europejskiej
(KE) do 5,4% PKB). A po trzecie, wydaje sie, ze uznawane przez KE przestanki
wyjasniajace przekroczenie wartosci referencyjnej 3% PKB w naszym przypad-
ku nie wystarcza. Zwiekszone wydatki na wyposazenie wojskowe czy ostony
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przed wzrostem cen energii nie wyjasniaja przekroczenia deficytu az o 2,1 pp.
PKB. W rezultacie KE zainicjowata wobec Polski EDP w czerwcu 2024. ,Nad-
mierny” deficyt to nie jest deficyt ,stabilny” czy ,bezpieczny”. To pierwsze,
istotne zagrozenie dla dtugu publicznego.

Dodatkowo pojawit sie powazny, strukturalny problem po stronie dochodowe;j.
Zaskakujacy iniebezpieczny jest bardzo szybki przyrost luki VAT. W ciagu dwach
lat luka VAT-owska wzrosta o ponad 40 mid zt, to niemal tyle co koszt progra-
mu 500+ (obecnie 800+), tyle rocznie mniej bedzie w budzecie w najblizszych
latach, jezeli nie zostang podjete dziatania w celu ponownego zmniejszenia luki
VAT. W ujeciu procentowym wzrosta ona z 2,6% w 2021 1. do 15,8% i wrdcita
do poziomow sprzed 2017 r. Mamy do czynienia z trwatym, strukturalnym po-
gorszeniem po stronie dochodowej na kwote ok. 1,1 % PKB.

Niekorzystnie budzetowo wypadamy na tle krajow Unii Europejskiej. Polska na-
lezy do grupy krajow z najwyzszym deficytem w 2023 1. JestesSmy w pierwszej
piatce, wyzszy deficyt maja jedynie Francja (5,5%), Rumunia (6,6%), Wegry
(6,7%) i Wtochy (7,4%).

W 2023 1. w Polsce - mimo nadmiernego deficytu - relacja dtugu publicznego
do PKB zwiekszyta sie nieznacznie, tj. 0 0,4 pp. PKB i wyniosta 49,6% PKB,
wobec 49,2% w 2022 1. To, ze przyrost relacji jest niewielki, wynika gtéwnie
z efektu mianownika, tj. wysokiego wzrostu nominalnego PKB napedzanego
inflacja. Gdyby zatozy¢, ze w okresie od 2020 r. w Polsce nie wystepuje pod-
wyzszona inflacja, i ze wynosi ona 2,5% (cel inflacyjny), to relacja dtugu do PKB
wedtug metodologii UE w 2023 1. przekroczytaby juz 60% PKB. Dzieki podwyz-
szonej inflacji relacja dtugu jest nizsza o ponad 11 pp. PKB.

W przeliczeniu nominalnym efekt ,wyrastania” ponad cel inflacyjny to sporo ponad
300 mld zt. Tyle nalezatoby spfaci¢ dtugu, aby przy inflacji na poziomie celu inflacyj-
nego zachowac relacje dtugu do PKB na poziomie 49,6%. Aby sptaci¢ tyle dfugu,
przy stabilnej inflacji, podatek PIT czy VAT musiatby zostac drastycznie podniesiony.
Nie stato sie tak, bo spofeczenstwo spfacito ten dtug ukrytym podatkiem inflacyj-
nym. To pokazuje jak bardzo korzystna dla budzetu jest wysoka inflacja, szczegdl-
nie w krotkim i Srednim okresie. W przesztosci wiadcy psuli pienigdz (wprowadza-
jac na przyktad monety srebrne zamiast zfotych) by finansowac wydatki wojenne.
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Dzi$, by sptacac dtug, toleruje sie wysoka inflacje. Ale sam poziom dtugu tu i teraz
nie jest istotnym zagrozeniem. Zagrozenia dla finanséw publicznych ujawnity sie
w 2022 1. i 2023 1. w kosztach obstugi dtugu, co sygnalizowalismy jako powazne
zagrozenie w poprzednich raportach. W ciggu dwdch lat koszty obstugi diugu w
catym sektorze finanséw publicznych wzrosty 2,5-krotnie, z ok. 30 mld zt do 79 mid
1. W relacji do PKB jest to wzrost z 1,1% PKB do 2,1% PKB. Czyli w ciggu dwdch lat
odsetki wptynety na zwiekszenie deficytu o 1 pp. PKB. Srednie odsetki od dtugu
W 2023 1. wzrosty do 4,7% (wobec 2,2% w 2021 1. i 3,4% w roku poprzednim.).
W rankingu jestesmy na 3. miejscu w catej Unii Europejskiej, tuz za Rumunia
(4,8%). Na pierwszym miejscu sa Wegry, gdzie srednie odsetki w 2023 1. to 7,2%.

Polska nie moze sobie pozwoli¢ na dfug na tym poziomie co kraje bedace w stre-
fie euro, poniewaz nasze rentownosci obligacji s3 duzo wyzsze. Portugalia, jako
kraj strefy euro, ptaci dwukrotnie mniejsze odsetki w relacji do swojego zadtu-
zenia (Srednia wynikowa rentownos¢) mimo, ze ma ponad dwa razy wiekszy
dtug niz Polska. Rentownosci w Polsce s3 réwniez wyzsze niz np. w Czechach.

Kolejnym zagrozeniem jest strukturalny problem z podwyzszonym ryzykiem
stopy procentowej i ryzykiem refinansowania. Polski rynek dtugu charaktery-
zUje sie najnizszym okresem $redniej zapadalnosci w catej UE.

Tu i teraz finanse publiczne w Polsce dalekie s3 od sytuacji krytycznej, ale jest
0Na z pewnoscig powazna. A w nomenklaturze medycznej rokowania $rednio-
i dtugoterminowe (u ekonomistéw prognozy) co roku ulegaja stopniowemu po-
gorszeniu. Duzo wieksze zagrozenia czaja sie w kolejnych latach, co pokazuja

prognozy srednio- i dtugoterminowe Komisji Europejskiej i Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (MFW), czy nawet naszego Ministerstwa Finansow.

Wedtug prognozy MFW dtug w 2029 1. wyniesie prawie 64% PKB. Komisja Eu-
ropejska w scenariuszu bazowym prognozuje, ze relacja dtugu do PKB w Polsce
w ciagu dekady wzrosnie powyzej 77% PKB, a w scenariuszu ostrzegawczym
nawet do 84,5%. W tym ostatnim wpadamy do pierwszej dziesigtki krajow
z najwyzszym dtugiem w UE (9 miejsce). Co istotne, zgodnie z prognozami KE,
taczny efekt ,kuli snieznej” bedzie w horyzoncie nastepnej dekady zmierzat
w kierunku wartosci dodatnich (bedzie dodawat nam zadtuzenia - efekt ,r-g”
pod koniec dekady, wedtug scenariuszy KE, bedzie dodatni).
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Pomimo mniej korzystnych prognoz fiskalnych, oceny ratingu Polski i jego per-
spektyw we wszystkich trzech gtéwnych agencjach ratingowych pozostaja
stabilne (A-/A2, perspektywa stabilna).

Uwarunkowania zarzadzania dfugiem publicznym obejmuja zaréwno czyn-
niki miedzynarodowe, jak i krajowe. W 2023 roku rentownos¢ obligacji skar-
bowych na rynkach bazowych przeszta z trendu wzrostowego w boczny z po-
wodu lepszych perspektyw inflacyjnych. Polska bedzie prawdopodobnie
jednym z ostatnich krajow naszego regionu CEE, ktéry rozpocznie wiasciwy
cykl obnizek stép procentowych. Wzrastajace koszty obstugi dtugu i krétsza
zapadalnos¢ obligacji stanowig znaczace wyzwania strukturalne. Trwate ob-
nizenie réznicy w rentownosci polskich obligacji wzgledem niemieckich (bun-
déw) pozwolitoby dtugoterminowo uwolni¢ ogromne srodki, ktére zamiast
iS¢ na obstuge zadtuzenia mozna by wydac na finansowanie celow rozwojo-
wych kraju. W raporcie zwracamy uwage na zagrozenia wynikajace z krotkie
sredniej zapadalnosci obligacji oraz wysokich kosztéw obstugi dtugu, ktore
s3 - odpowiednio - najkrétsze i drugie najwyzsze w catej UE. Podkreslamy
koniecznos¢ poprawy stabilnosci finansowej poprzez wydtuzenie okresu za-
padalnosci dtugu oraz lepsze zarzadzanie ryzykiem stopy procentowe;j i refi-
nansowania.

0d 2022 1. sukcesywnie rosnie rola rynkéw zagranicznych w plasowaniu obliga-
¢ji hurtowych. Trend ten bardzo silnie przyspieszyt w | kw. 2024 r., kiedy udziat
emisji plasowanych za granica siegnat blisko 40%, a uplasowane tam obligacje
(gtéwnie w USD) miaty wartos¢ 47,6 mld PLN. Pomimo ograniczonego udziatu
zadfuzenia denominowanego w walutach obcych w dfugu publicznym ogé-
tem, wptyw zmian rynkowych na taczng wartosc¢ ekspozycji walutowej bywa
znaczacy. Byto tak m.in. w 2017 1. czy w 2020 1. W 2023 1. wptyw zmian kursu
walutowego obnizyt wartos¢ dtugu zagranicznego. Umocnienie ztotego obni-
zyfo dtug zagraniczny o 24,8 mld PLN, czyli o blisko 8% stanu zadtuzenia za-
granicznego z konca 2022 r. Czynnikiem podnoszacym zmiennos¢ rentownosci
obligacji (i generalnie zmienno$¢ wycen krajowych aktywoéw) od Il pot. 2023 .
byta polityka pieniezna.

Oprécz oceny stricte finansowej, nalezy réwniez oceni¢ finanse publiczne jako
system. Jak opisalismy wyzej, stan finanséw publicznych, mierzony poziomem
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dtugu czy poziomem deficytu, jest powazny, ale nie jest w stanie dramatycz-
nym tu i teraz, cho¢ mamy powazne zagrozenia srednio- i dtugoterminowe.
Z drugiej strony, finanse publiczne jako system zostaty doprowadzone przez
poprzedni rzad do stanu kryzysowego, co potwierdzaja nasze poprzednie ra-
porty z cyklu ,Zagrozenia nadmiernego dtugu publicznego” oraz liczne analizy
ekonomistéw, konstytucjonalistdw, Najwyzszej Izby Kontroli, instytucji miedzy-
narodowych, jak réwniez badania opinii publicznej, a ostatnio ,Biafta Ksiega”
Ministerstwa Finansow.

Od kilku Iat w finansach publicznych na masowa skale tworzone s3 rozwiazania,
ktére stuza wydatkowaniu srodkéw publicznych poza kontrola demokratyczng,
poza kontrola parlamentu, poza regulacjami ustawy o finansach publicznych,
poza formalnym budzetem panstwa. Na koniec 2023 1. réznica pomiedzy pan-
stwowym dtugiem publicznym (metodologia krajowa PDP), a dtugiem obliczo-
nym wedtug metodologii unijnej (EDP) wyniosta ponad 363 mld zt, tj. 21,5%
petnego dtugu i 10,6% PKB. Ta réznica to gtéwnie zadtuzenie finansujace wy-
datki, ktére sa poza kontrolg parlamentu w funduszach przy BGK i PFR. Dfug
,rownolegtego budzetu” to juz ponad 1/5 petnego dtugu publicznego. Plany
finansowe tych funduszy nie sa dofaczane do ustawy budzetowej, przez co
naruszona jest chroniona przez Konstytucje zasada jednosci zarzadzania finan-
sami publicznymi. Oprécz aspektu konstytucyjnego, ktory jest fundamentalny,
jest aspekt ekonomiczny, ktéry w istocie nalezy traktowac jako niegospodar-
nos¢ w zarzadzaniu finansami publicznymi. Koszty obstugi dtugu w ,réwno-
legtym budzecie” sa bowiem wyzsze niz gdyby te wydatki byty finansowane
przez emisje skarbowych papieréw wartosciowych (SPW). Jezeli uwzglednimy
emisje w 2023 1. - dodatkowe koszty do zapadalnosci rosng do ponad 13,5 mid
71, a jezeli uwzglednimy emisje do potowy maja br. - do 14,5 mld zt. To marno-
trawstwo.

W raporcie opisalismy, jak wazne znaczenie majg ramy polityki budzetowej,
w tym requty fiskalne. Sa one tworzone, aby zmniejszy¢ sktonnos¢ rzadow
do deficytu (ang. deficit bias). Teoria wyboru publicznego wskazuje, ze obywa-
tele popieraja rzady, ktére zwiekszaja wydatki lub obnizaja podatki, co czesto
prowadzi do duzych deficytéw i niestabilnosci finanséw publicznych. Reguty
fiskalne maja na celu zabezpieczenie intereséw spoteczenstwa i stabilnosci fi-
skalnej, ograniczajac nadmierne wydatki publiczne i akumulacje dtugu.
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Nowe ramy budzetowe UE skupiaja sie na planach sredniookresowych, ktore
zastapia programy stabilnosci i konwergencji. Sciezki wydatkow, szczegélnie
w przypadku panstw z dtugiem przekraczajacym 60% PKB, beda wigzace na okres
co najmniej czterech Iat, a ich przestrzeganie bedzie monitorowane przez Ko-
misje Europejska. Z drugiej strony, panstwa cztonkowskie beda miaty wieksza
elastycznosc¢ w realizacji inwestycji publicznych i reform strukturalnych, wspie-
rajacych zréwnowazony wzrost i stabilnos¢ dtugu.

Ponawiamy apel: jest jeszcze czas, choc¢ bez watpliwosci nie ma go zbyt duzo,
by przedstawi¢ wiarygodny i kompleksowy plan naprawy finanséw publicz-
nych. Potrzebujemy wiarygodnego planu redukgji deficytu, ktory umozliwi sta-
bilizacje dtugu publicznego i uchroni nas przed ostrzegawczymi scenariuszami
Komisji Europejskiej i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Przed nami
ogromne wyzwania w zakresie inwestycji militarnych, transformacji energe-
tycznej i kryzysu demograficznego. Bezpieczenstwa nie da sie budowac zwiek-
$szajac zagrozenia nadmiernego dtugu. Potwierdzaja to przykfady zagraniczne:
wysoki dtug grecki w duzym stopniu wynika réwniez z wydatkow militarnych
(nie tylko tych socjalnych). Czy Grecja po kryzysie finansowym w 2008 1. i kry-
zysie strefy euro byta bezpieczna, gdy zabrakto pieniedzy na wynagrodzenia
dla zofnierzy, bo kraj wiasciwie zbankrutowat? Musimy mie¢ tego swiadomosc.

Aspekt sytuacji kryzysowej w systemie finanséw publicznych, przejrzystosci i jed-
nosci budzetu szczegotowo opisali wspdtautorzy niniejszego opracowania (Du-
dek i Kotecki) w raporcie ,Stabilny i przejrzysty budzet pod kontrola obywateli.
Plan Naprawy Finansow Publicznych.”, gdzie oprécz diagnozy przedstawiono
25 kompleksowych rekomendacji jak naprawi¢ system finanséw publicznych.
Po prostu zrealizujmy te rekomendacje.

W Planie naprawy finansow publicznych pokazalismy jak krok

po kroku uzdrowic¢ system finanséw panstwa po latach jego
stopniowego psucia. Gdy tylko postawimy solidny fundament.




