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Opinia Rady Polityki Pienigznej do projektu Ustawy
budzetowej na rok 2018

Na posiedzeniu 26 wrzesnia 2017 r. Rada Ministréw przyjeta projekt Ustawy budzetowej na
rok 2018. Artykut 23 Ustawy o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2017 r. poz. 1373)
zobowiagzuje Rade Polityki Pienieznej do wydania opinii w sprawie projektu ustawy
budzetowej. Formulujac niniejsza opinie Rada Polityki Pienieznej wypetia to

zobowigzanie.

Ocena planowanego ksztaltu polityki fiskalnej jest istotna ze wzgledu na potrzebe
koordynagji polityki makroekonomicznej panistwa, w tym polityki fiskalnej i pienieznej.
Formulujac Opinie, RPP zwraca uwage przede wszystkim na zaloZzenia
makroekonomiczne projektu Ustawy, oczekiwane oddziatywanie polityki fiskalnej na

gospodarke oraz perspektywy utrzymania stabilnosci finanséw publicznych.

I. Zatozenia makroekonomiczne projektu Ustawy budzetowej

W Uzasadnieniu do projektu Ustawy budzetowej na rok 2018 zatozono, ze realne tempo
wzrostu PKB w Polsce wyniesie 3,8% w przysztym roku, przy $redniorocznej inflacji cen
towardéw i ustug konsumpcyjnych na poziomie 2,3%. Powyzsze prognozy sa zbiezne
z wynikami projekgji listopadowej NBP.

Zgodnie z zalozeniami makroekonomicznymi przyjetymi w Uzasadnieniu podstawowym
czynnikiem wzrostu gospodarczego w 2018 r. pozostanie popyt krajowy. Do wzrostu
popytu w najwiekszym stopniu przyczyni sie rosnace spozycie indywidualne. Wzrostowi
konsumpcji prywatnej bedzie sprzyja¢ systematyczny wzrost dochodéw do dyspozycji
gospodarstw domowych wynikajacy z utrzymywania sie bardzo dobrej sytuacji na rynku
pracy oraz wzrostu wydatkéw na swiadczenia spoteczne. W Uzasadnieniu wskazano, ze
wzrost PKB w przysztym roku bedzie wspierany rowniez przez wzrost naktadow brutto
na $rodki trwate. Ztozy si¢ na to w duzym stopniu istotne zwigkszenie inwestycji sektora
instytugji rzadowych i samorzadowych finansowanych czesciowo rosnacymi srodkami
z funduszy unijnych. W projekcie Ustawy zatozono réwniez, ze w przysztym roku
przyspiesza inwestycje sektora prywatnego. Przyczynig si¢ do tego: dobra sytuacja
finansowa polskich przedsigbiorstw, wysoki stopien wykorzystania zdolnosci
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produkcyjnych oraz utrzymujacy si¢ na relatywnie niskim poziomie koszt kapitatu.
Perspektywy wzrostu spozycia indywidualnego, jak i inwestycji przedstawione

w Uzasadnieniu sa zbiezne z oceng NBP.

Zakladany w projekcie Ustawy poziom sredniorocznej inflacji CPI w 2018 r. jest zgodny
z oczekiwaniami NBP zawartymi w projekqi listopadowej. Za nieco wyzsza niz
w biezacym roku prognozowana dynamika cen konsumenta przemawia zatozona w obu
scenariuszach wyzsza niz w 2017 r. presja popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce.
W Uzasadnieniu przyjeto, ze w przysztym roku nadal bedzie rosto zatrudnienie, choc¢
wolniej niz w biezacym roku. Jednoczesnie nadal bedzie si¢ obniza¢ bezrobocie, przez co
wzrosnie nominalna dynamika wynagrodzen. NBP réwniez oczekuje, ze wyzej
wymienione czynniki beda oddziatywaty w kierunku wyzszej dynamiki wynagrodzen
oraz cen konsumpcyjnych. Jednoczesnie w ocenie NBP ograniczajaco na inflacje bedzie
oddziatywata niska dynamika cen za granica oraz stabilizacja cen surowcoéw na rynkach

swiatowych.

Podobnie jak w poprzednich latach, scenariusz makroekonomiczny przyjety w projekcie
Ustawy obarczony jest czynnikami ryzyka. W Uzasadnieniu wskazano, ze istotnym
ryzykiem dla prognozowanej dynamiki wzrostu gospodarczego jest potencjalny wplyw
zmian w ustawowym wieku emerytalnym na decyzje Polakéw uprawnionych do
przejscia na emeryture dotyczace dluzszego pozostania na rynku pracy. NBP podziela
ocene, ze wplyw obnizenia wieku emerytalnego na ksztalttowanie si¢ podazy pracy
w 2018 r. jest obarczony niepewnoscia. Gdyby znaczaca cze$¢ oséb uprawnionych do
przejscia na emeryture opuscita rynek pracy, woéwczas mialoby to negatywny wplyw na
potengjal produkcyjny gospodarki. Mozna jednak oczekiwa¢, ze wysoki popyt na prace
oraz przyspieszenie wzrostu wynagrodzen beda zacheca¢ wiele oséb w wieku
emerytalnym do pozostania na rynku pracy. Jednocze$nie w kierunku zwigkszenia
podazy pracy bedzie nadal oddziatywat wzrost aktywnosci zawodowej wsrdd osob, ktdre
nie osiagnety wieku emerytalnego. Napiecia na rynku pracy nadal lagodzi¢ bedzie
znaczaca liczba pracownikdw z zagranicy. W ocenie NBP powyzsze czynniki beda
wplywac takze na ksztalttowanie si¢ dynamiki wynagrodzen w 2018 r. W odniesieniu do
inflacji czynnikiem ryzyka jest — zdaniem NBP - mozliwos¢ innego niz zatozono

ksztaltowania si¢ cen na swiatowych rynkach surowcoéw i zywnosci.
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II. Sytuacja finansow publicznych w 2017 r.

Punktem wyjscia dla oceny polityki fiskalnej opisanej w projekcie Ustawy budzetowej jest
sytuacja finanséw publicznych w biezacym roku'. Ma ona obecnie szczegdlne znaczenie,
poniewaz deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2017 r. bedzie
prawdopodobnie znacznie nizszy od zakladanego w uzasadnieniu do projektu ustawy
budzetowej na biezacy rok oraz wczesniejszych prognoz NBP i innych osrodkéw. Na
mozliwo$¢ znaczaco nizszego deficytu tego sektora w 2017 r. wskazuje nadwyzka
w calym sektorze finanséw publicznych (w ujeciu ESA) w pierwszym poétroczu br.?,
a takze utrzymywanie si¢ nadwyzki budzetu panistwa w ujeciu kasowym w pierwszych

trzech kwartatach br.

Wyrazna poprawa sytuacji finanséw publicznych w 2017 r. wynika przede wszystkim
zdwdch czynnikdw - sprzyjajacej sytuacji makroekonomicznej oraz uszczelnienia

systemu podatkowego, gtéwnie w zakresie podatku VAT.

Korzystna koniunktura gospodarcza wptywa pozytywnie na finanse publiczne poprzez
istotny wzrost dochodow podatkowych, ktéry dodatkowo jest zwiekszany przez poprawe
Sciagalnosci podatkéw (dochody podatkowe budzetu panistwa wzrosty w okresie styczen-
wrzesien br. 0 15,2% r/r). Jednoczesnie dobra sytuacja na rynku pracy przyczynia sie do
wyraznego wzrostu wplywdéw Funduszu Ubezpieczeni Spotecznych z tytulu skladek
(wzrost 0 8,1% r/r w I pdtroczu br.%) oraz spadku wydatkéw na zasitki dla bezrobotnych
(w okresie styczen-sierpien br. o 13,7% r/r) oraz zasilki i $wiadczenia przedemerytalne
(w okresie styczen-wrzesien br. o 4,6% r/r). Dynamike wydatkéw ogranicza takze
relatywnie niski wskaznik waloryzacji emerytur bedacy skutkiem ujemnej dynamiki cen
w ubieglym roku. Jednocze$nie w przeciwnym kierunku oddziatujg catoroczne koszty
finansowania programu Rodzina 500 Plus, obnizenie od pazdziernika br. wieku
emerytalnego oraz wyptaty rekompensat z tytulu utraty prawa do bezptatnego wegla.

Mimo kosztéw zwiazanych z wprowadzeniem tych zmian ustawowych, wydatki

! Ocena polityki fiskalnej formutowana w Opinii RPP odnosi sie nie tylko do budzetu panstwa oraz
dotaczonych do niego planéw finansowych innych jednostek sektora, ale opiera sie takze o prognozy NBP
dotyczace sytuacji finansowej catego sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w ujeciu ESA 2010. Na
sytuacje makroekonomiczna, a w konsekwencji uwarunkowania polityki pienieznej, oddzialuja bowiem
wszystkie podmioty tego sektora.

2 W pierwszych dwdch kwartatach 2017 r. wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w ujeciu ESA
wynidst 1,8 mld zt, podczas gdy w poprzednich latach saldo sektora w pierwszym potroczu zawsze bylo
ujemne.

3 Informacja o $wiadczeniach pienieznych z Funduszu Ubezpieczeri Spotecznych oraz niektérych
$wiadczeniach z zabezpieczenia spolecznego, II kwartat 2017 r.
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spoteczne w relacji do PKB — wedtug aktualnych szacunkéw NBP — wzrosng jedynie

nieznacznie wzgledem ubieglego roku.

Drugim zasadniczym zrédlem poprawy sytuacji finanséw publicznych w 2017 r. jest
uszczelnienie systemu podatkowego, w szczegdlnosci w zakresie podatku VAT.
W okresie styczen-wrzesien br. dochody z VAT wzrosty o 23,4%. Tempo wzrostu tych
dochodow w I kw. wyniosto 40,6%, przy czym byto one podwyzZszone przez przesunigcia
zwrotow VAT pomiedzy 2016 a 2017 r. Natomiast w kolejnych szesciu miesigcach, roczne
tempo wzrostu wplywdéw z VAT wyniosto 15,5%, a zatem nadal znacznie przekraczato
dynamike bazy podatkowej. Przy braku zmian stawek podatkowych s$wiadczy to
o wzroscie Sciggalnosci VAT, czyli ograniczeniu tzw. luki VAT, stanowiacej roznice
pomiedzy wielkoscig catkowitych wplywow mozliwych do uzyskania przy danym
poziomie stawek VAT a zrealizowanymi dochodami (wyrazona w relacji do wptywoéw
mozliwych do uzyskania). Zgodnie z szacunkami publikowanymi przez Komisje
Europejska*, w okresie po $wiatowym kryzysie gospodarczym, tj. w latach 2010-2015, luka
ta dla Polski wynosita przecietnie 24,0%, podczas gdy srednio w UE bylo to 17,0%. Wedtug
przyblizonych szacunkéw NBP, w latach 2016-2017r. luka VAT w Polsce ulegta
zmniejszeniu facznie o ponad 9 pkt. proc.

Oprécz wplywu czynnikow wspomnianych powyzej, pozostate glowne elementy
sktadowe polityki fiskalnej w biezacym roku sa zbiezne z oczekiwaniami formutowanymi
przed rokiem w Opinii RPP do projektu Ustawy budzetowej na rok 2017. Waznym elementem
polityki fiskalnej w 2017 r. jest wzrost inwestycji publicznych po ich glebokim spadku
w 2016 r., zwigzanym z luka absorpcji srodkow UE pomiedzy dwoma perspektywami
finansowymi. Znaczna cze$¢ publicznych nakltadéow brutto na srodki trwate jest
realizowana w IV kwartale roku, stad skala ich wzrostu w calym 2017 r. nadal jest
obarczona niepewnoscia. Dane za pierwsze potrocze br. wskazujq jednak, ze nastepuje
ozywienie inwestycji. W skali catego sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
wzrost wydatkéw na inwestycje jest jednoczesnie, zgodnie z oczekiwaniami, w znacznym
stopniu rekompensowany przez niska dynamike wydatkéw na biezace koszty
funkcjonowania sektora rzadowego, czyli spozycie publiczne. W pierwszym polroczu br.
spozycie publiczne wzrosto jedynie o 3,6% w ujeciu nominalnym i 1,7% w ujeciu realnym,

co oznacza spadek udziatu tej kategorii w PKB.

4 European Commission (2017), Study and Reports on the VAT Gap in the EU-28 Member States: 2017 Final
Report, Brussels: European Commission.
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Uwzgledniajac wszystkie powyzej opisane czynniki, NBP szacuje, iz w 2017 r. nastapi
obnizenie deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB z 2,5%
w 2016 1. do poziomu ponizej 2%. Jak wspomniano powyzej, poprawa wyniku sektora jest
w czesci efektem pozytywnego oddzialywania cyklu gospodarczego. Skala tej poprawy
jest jednak na tyle znaczaca, ze w swietle prognoz NBP rowniez saldo skorygowane
o wplyw cyklu koniunkturalnego, tj. deficyt strukturalny finanséw publicznych, ulegnie

w br. poprawie.

III. Polityka fiskalna w 2018 r.

W ocenie RPP, wynikajacy z projektu Ustawy ksztalt polityki fiskalnej realizowanej
w 2018 r. bedzie w znacznej mierze zblizony do obserwowanego w br. Na dochody
finanséw  publicznych nadal beda oddzialywaly korzystne uwarunkowania
makroekonomiczne, przy braku znaczacych zmian obciazen podatkowych’
i planowanym wprowadzeniu kolejnych rozwigzan uszczelniajacych system podatkowy.
Natomiast po stronie wydatkowej nastapi dalszy wzrost publicznych naktadéw brutto na
srodki trwate, w tym na wspdtfinansowanie srodkéw unijnych z perspektywy 2014-2020.
Wzrosna takze wydatki na swiadczenia spoteczne, w zwigzku z obnizeniem wieku
emerytalnego. Zwigkszone wydatki we wspomnianych kategoriach beda jednak
w znacznym stopniu rekompensowane poprzez kontynuacje ograniczania wzrostu

spozycia publicznego.

W 2018r. sektor finansow publicznych pozostanie pod korzystnym wplywem
uwarunkowan makroekonomicznych, w tym bardzo dobrej sytuacji na rynku pracy.
Utrzymujacy sie wysoki wzrost funduszu ptac w gospodarce bedzie przektadal sie na
wieksze dochody ze skiadek na ubezpieczenia spoteczne i podatku dochodowego od oséb
fizycznych, a posrednio takze na wplywy z opodatkowania konsumpcji. Wzrost
$wiadczen spotecznych w relacji do PKB w 2018 r. bedzie natomiast ograniczany przez
wzrost nominalnego PKB, ktéry ma by¢ wyraznie wyzszy niz prognozowane na przyszty

rok wskazniki waloryzacji Swiadczen spotecznych.

> W dniu 30 pazdziernika Rada Ministréw przyjeta przedstawiony przez Ministra Rodziny, Pracy i Polityki
Spotecznej projekt ustawy o zmianie ustawy o systemie ubezpieczen spotecznych i niektérych innych ustaw,
ktéry przewiduje zniesienie od 2018 r. gérnego limitu sktadek na ubezpieczenia emerytalne i rentowe. Wejscie
w zycie tej ustawy, ktorej skutki dla finanséw publicznych zostaly oszacowane na 5,2 mld zt rocznie,
stanowiloby znaczaca zmiane obcigzenn podatkowych i sktadkowych. Zmiana ta nie zostala jednak
uwzgledniona w projekcie Ustawy budzetowej na rok 2018, a zatem nie jest przedmiotem niniejszej Opinii.
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W projekcie Ustawy nie przewidziano znaczacych zmian tacznego poziomu obcigzen
podatkowych i skladkowych stanowiacych dochody sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych®. Uwzgledniono natomiast efekty kontynuacji dziatani uszczelniajacych
system podatkowy w obszarach wszystkich najwazniejszych kategorii podatkow.
Priorytetem pozostaje ograniczenie luki VAT, ktore polega¢ ma m.in. na rozbudowie
systemu obstugujacego Jednolity Plik Kontrolny (JPK) oraz objeciu obowiazkiem
przekazania danych w formie elektronicznej wszystkich podatnikow VAT. W projekcie
Ustawy przyjeto rowniez, ze w 2018 r. zacznie obowigzywac tzw. mechanizm podzielnej
platnosci VAT (ang. split payment) oraz przepisy przeciwdzialajace wykorzystywaniu
sektora finansowego do wyludzen skarbowych (system teleinformatyczny izby
rozliczeniowej — STIR), a takze rozpocznie si¢ proces wdrazania systemu elektronicznych
kas fiskalnych on-line. Zgodnie z projektem Ustawy, w 2018 r. planowany jest rowniez
szereg zmian w przepisach o podatkach dochodowych (CIT i PIT), utrudniajacych

stosowanie tzw. agresywnej optymalizacji podatkowej’.

Wyniki analiz NBP wskazuja, ze w Swietle znaczacej poprawy Sciggalnosci VAT
odnotowanej w latach 2016-2017, przestrzen do dalszego zwigkszania dochodow z tego
tytulu jest ograniczona. Zatozona w projekcie Ustawy prognoza wptywow z VAT na
poziomie 166,0 mld zt jest jednak na tyle ostrozna, Ze jej zrealizowanie moze okazac sie
mozliwe bez dalszej znaczacej poprawy Sciggalnosci tego podatku. Jest to zwigzane ze
sprzyjajacymi uwarunkowaniami makroekonomicznymi oraz przyjetym w Uzasadnieniu
do projektu ostroznym zatoZeniem odnosnie do przewidywanego wykonania wptywoéw
z VAT w 2017 1.8

Wedlug prognoz NBP, tempo wzrostu wydatkow catego sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych, pomniejszonych o wydatki finansowane ze $rodkéw UE, wyniesie

w 2018 r. 6,1%, a zatem bedzie zblizone do tempa wzrostu nominalnego PKB. Taki wzrost

6 Wérédd zmian legislacyjnych, ktére zgodnie z projektem Ustawy, beda determinowaty poziom dochodéw
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2018 r. znalazly si¢ m.in.: zréznicowanie kwoty wolnej
w podatku dochodowym od 0s6b fizycznych obowiazujace od rozliczenia za 2017 r., utrzymanie progoéw skali
PIT na poziomie z ub.r., rozszerzenie zakresu ulg podatkowych na dziatalnos¢ innowacyjna, objecie akcyza
ptynu do papieroséw elektronicznych i wyrobéw nowatorskich. Wptyw poszczegoélnych zmian na dochody
sektora jest jednak niewielki, a ich taczny bilans bliski zeru.

7 Pakiet zmian w podatkach dochodowych majacy na celu ograniczenie stosowania agresywnej optymalizacji
podatkowej obejmie m.in. regulacje dotyczace tworzenia kontrolowanych spdlek zagranicznych i tzw.
,niedostatecznej kapitalizacji”, zasady wyodrebniania zrédta przychodéw w ustawie CIT oraz przepisy
regulujace funkcjonowanie podatkowych grup kapitatowych.

8 Dane o realizacji budzetu panistwa w okresie styczen-wrzesien 2017 r. wskazuja, ze w catym br. wptywy
prawdopodobnie przekrocza zatozong kwote 153,5 mld zt.
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wydatkow sektora bedzie wypadkowsa relatywnie niskiego tempa wzrostu limitu
wydatkoéw budzetu panistwa zatozonego w projekcie Ustawy (3,2% wzgledem limitu na

2017 r.) oraz silniejszego wzrostu wydatkéw innych jednostek sektora.

Podobnie jak w 2017 r., do podwyzszenia dynamiki wydatkéw sektora przyczyni sie
wzrost inwestycji publicznych finansowanych poza budzZetem panstwa, czesciowo
zwiazany z rosnaca absorpcja srodkoéw unijnych w ramach perspektywy 2014-2020. Na
podstawie publikowanych przez Ministerstwo Rozwoju danych o umowach podpisanych
z beneficjentami na wykorzystanie tych srodkow oraz rzadowych planéw inwestygcji
drogowych i kolejowych, mozna oczekiwa¢, ze w 2018r. dynamika wydatkéw
publicznych na nakfady brutto na srodki trwale utrzyma sie¢ na poziomie zblizonym do

notowanego w br.

Drugim czynnikiem zwigkszajacym dynamike wydatkéw sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w 2018 r. bedzie nizszy wiek emerytalny, obowigzujacy od
1 pazdziernika br. Wyniki analiz NBP wskazuja, ze wzrost liczby $wiadczeniobiorcow
bedacy konsekwencja tej zmiany przelozy sie na wzrost wydatkéw Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych o 0,4% PKB w 2018 r.

Czynnikiem oddzialujacym w kierunku ograniczenia nierdwnowagi finansow
publicznych bedzie ponownie niskie tempo wzrostu kosztéw biezacych funkcjonowania
sektora rzadowego, czyli spozycia publicznego. Na podstawie poréwnania planowanych
wydatkéw w projekcie Ustawy do odpowiadajacych im kwot w Ustawie budzetowej na rok
2017, NBP szacuje, ze w 2018 r. tempo wzrostu wydatkéw biezacych, sktadajacych sie na
spozycie publiczne, wyniesie w odniesieniu do budzetu panistwa oraz jednostek, ktérych
plany finansowe sa do niego zalaczone 3,4%°. Dynamika spozycia rzadowego w 2018 r.
ograniczana bedzie m.in. przez utrzymanie zamrozenia ptac w sferze budzetowej oraz

zaplanowany niski wzrost wydatkéw biezacych jednostek budzetowych.

Wedlug prognoz NBP taki ksztatt polityki fiskalnej przetozy si¢ w 2018 r. na utrzymanie
deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych na poziomie bliskim
prognozowanego na 2017 r. Przy sprzyjajacym oddziatywaniu cyklu gospodarczego na

finanse publiczne oznacza to mozliwos¢ stabilizacji lub nieznacznego wzrostu deficytu

® W analizie tej nie uwzgledniono wydatkéw jednostek zarzadzajacych gospodarka wodng ze wzgledu na
brak mozliwosci uzyskania poréwnywalnosci wydatkéw pomiedzy 2017 r. a 2018 r. po utworzeniu PGW
Polskie Wody, nowej instytugji, ktéra zacznie funkcjonowac od poczatku 2018 r. Wéréd przydzielonych PGW
Wody Polskie obowigzkéw znajda si¢ zadania realizowane dotad przez jednostki sektora samorzadowego.
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strukturalnego, a zatem polityke fiskalng zblizona do neutralnej. Prognozy NBP nie
uwzgledniaja przy tym dalszej poprawy sciggalnosci podatkow, ktora — jesli nastapi —

bedzie oddzialywata w kierunku obnizZenia deficytu strukturalnego.

IV. Ocena skutkow makroekonomicznych polityki fiskalnej

Wyniki symulacji przeprowadzonej przez NBP wskazujg, ze polityka fiskalna opisana
w czesci III. Opinii, w pordwnaniu do scenariusza braku zmian w polityce fiskalnej!,
bedzie miata zblizony do neutralnego wptyw na wzrost gospodarczy i inflacje w Polsce
w 2018 r. W kierunku wyzszej dynamiki PKB bedzie oddzialywat gtownie szybszy wzrost
naktadéw brutto na érodki trwale oraz, w mniejszym stopniu, spozycia indywidualnego.
Jednoczesnie, niska dynamika spozycia publicznego bedzie ograniczata wzrost inwestycji

i konsumpdji.

Przeprowadzona symulacja wskazuje, ze polityka fiskalna w ksztalcie przewidzianym
w projekcie Ustawy bedzie oddziatywata pozytywnie na naklady brutto na srodki trwate
sektora publicznego. Zwiazane jest to ze zwigekszeniem w 2018 r., w poréwnaniu ze
scenariuszem braku zmian w polityce fiskalnej, wydatkow sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych na inwestycje drogowe i kolejowe oraz wydatkow jednostek samorzadu
terytorialnego na krajowy wklad do projektéw wspotfinansowanych ze srodkow UE.
Przyspieszenie dynamiki publicznych nakladéw brutto na srodki trwate oraz szybsze
tempo wzrostu gospodarczego powinno przyczyni¢ si¢ rowniez do zwiekszenia

naktadéw na inwestycje prywatne.

Zaplanowane na przyszly rok zmiany w polityce fiskalnej bedq wspiera¢ rowniez wzrost
spozycia indywidualnego, cho¢ wptyw tej kategorii na koniunkture bedzie mniejszy niz
w przypadku inwestycji publicznych. Wyzszej dynamice konsumpgji prywatnej beda
sprzyja¢ podejmowane przez rzad dzialania zwigkszajace dochody do dyspozydji
gospodarstw domowych. Obejmuja one wzrost wydatkdw na swiadczenia spoteczne,
bedacy konsekwencja obnizenia od 1 pazdziernika br. wieku emerytalnego oraz
podwyzszenie kwoty wolnej od podatku dochodowego od 0séb fizycznych dla najmniej
zarabiajacych od stycznia 2017r. W kierunku ograniczenia wzrostu spozycia

indywidualnego bedzie natomiast oddziatywac¢ zamrozenie w przysztym roku ptac czesci

10 Symulacje przeprowadzono przy zatozeniu braku dostosowan po stronie polityki monetarnej. Scenariusz
braku zmian polityki fiskalnej definiowany jest jako brak zmian stawek podatkowych oraz wzrost wydatkow
dyskrecjonalnych sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w tempie wzrostu nominalnego
potencjalnego PKB.
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pracownikow sektora rzadowego oraz progéw podatku PIT. Jednoczesnie, ograniczenie
tempa wzrostu funduszu ptac w sektorze publicznym przelozy sie¢ na nizsza dynamike

spozycia zbiorowego.

Wspomniane powyzej efekty zmian w polityce fiskalnej beda takze oddziatywaty
w kierunku wyzszego wskaznika inflacji w 2018 r., jednak skala tego wptywu bedzie

nieznaczna.

V. Poziom nieréwnowagi fiskalnej w 2018 r. i spdjnos¢ z regutami fiskalnymi

Zgodnie z informacjami przedstawionymi w Uzasadnieniu do projektu, celem polityki
fiskalnej jest wspieranie inkluzywnego wzrostu gospodarczego przy uwzglednieniu
ograniczen wynikajacych z prawa krajowego i unijnego, w szczegdlnosci stabilizujacej
reguly wydatkowej oraz limitu 3% PKB dla deficytu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych. Mechanizm dziatania reguly powinien przy tym pozwoli¢ w srednim
okresie na osiagniecie przez wynik sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
$redniookresowego celu budzetowego, okreslonego w Wieloletnim Planie Finansowym

Panstwa na poziomie -1% PKB.

Zgodnie z Uzasadnieniem do projektu, deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w 2018 r. moze wynies¢ 2,7% PKB przy zastrzezeniu, ze wielko$¢ ta
zostala okreslona przy uwzglednieniu poziomu wydatkow zgodnego z maksymalnymi
limitami, wynikajacymi ze stabilizujacej reguty wydatkowej. Oznacza to, ze przytoczona

wielkos¢ nie stanowi prognozy, ani celu, lecz pewnego rodzaju gorny limit deficytu.

Prognozy NBP, uwzgledniajace realizacje wydatkow na poziomie nizszym od limitu
wydatkowego, wskazuja, ze deficyt sektora w 2018 r. moze uksztattowac si¢ na poziomie
zblizonym do 2017r., a zatem nizszym od poziomu wskazanego w Uzasadnieniu.
Oznaczatoby to, ze deficyt w relacji do PKB bylby nadal znaczaco nizszy od limitu 3%
wynikajacego z europejskich regut fiskalnych. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze polska
gospodarka, podobnie jak jej otoczenie, bedzie si¢ w przyszlym roku prawdopodobnie
znajdowata w fazie dobrej koniunktury, korzystnie oddziatujacej na stan finansow
publicznych. Wedlug szacunkéw NBP, deficyt strukturalny pozostanie w 2018 r. na
poziomie bliskim 2% PKB, a zatem wyzZszym od wspominanego powyzej
$redniookresowego celu budzetowego. Osiagniecie tego celu w $redniej perspektywie

pozwolitoby na zapewnienie odpowiedniego pola manewru dla prowadzenia
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antycyklicznej polityki fiskalnej w razie spowolnienia gospodarczego, bez ryzyka

nadmiernego wzrostu dtugu publicznego.

VI. Dtug publiczny i finansowanie potrzeb pozyczkowych

Strategia zarzqdzania dtugiem sektora finansow publicznych na lata 2018-2021, stanowiaca
zalacznik do projektu Ustawy, przewiduje obnizenie relacji panstwowego dlugu
publicznego (PDP) do PKB z 52,1%'" na koniec 2016 r. do 51,7% na koniec 2017 r. oraz
utrzymanie wspomniane]j relacji na tym poziomie na koniec 2018 r. Natomiast diug
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych ma sie obnizy¢ z 54,4% PKB w 2016 r. do
53,8% PKB w 2017 r., a w kolejnym roku wzrosnac¢ do 54,2% PKB.

Prognozy NBP wskazuja na prawdopodobny spadek relacji dtugu publicznego do PKB,
zaréwno w 2017 r., jak i w 2018 r. Sprzyja¢ temu bedzie wyjatkowo korzystna na tle
poprzednich lat rdéznica pomiedzy tempem wzrostu gospodarczego, a $rednim
oprocentowaniem diugu publicznego. W calym horyzoncie projekcji NBP, tj. w latach
2017-2019, réznica ta przekracza 2,5 pkt. proc., co oznacza, ze dla ustabilizowania relagji
dlugu publicznego do PKB wystarczytoby ujemne saldo pierwotne finanséw
publicznych? w wysokosci 1,3% PKB. Tymczasem juz w latach 2015-2016 deficyt
pierwotny obnizyt sie do poziomu 0,7-0,8% PKB, zas w 2017 roku mozna oczekiwac
dalszego jego spadku.

Projekt Ustawy przewiduje, ze w 2018 r. potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa
wyniosa 63,3 mld zt (3,1% PKB), za$ potrzeby pozyczkowe brutto — 181,7 mld zi
(8,8% PKB). Zaplanowana kwota potrzeb pozyczkowych netto jest najnizsza od wielu lat,
przy czym nalezy pamietad, ze plan ten uwzglednia realizacje deficytu budzetowego na
poziomie limitu ustawowego, a zatem rdwniez stanowi raczej gorny limit potrzeb
pozyczkowych, niz prognoze ich realizacji. Przewidywany poziom potrzeb
pozyczkowych netto w 2017 r. wynosi 53,8 mld zt, wobec zapisanej w Uzasadnieniu do
projektu Ustawy budzetowej na rok 2017 kwoty 79,0 mld zt.

Skala przyrostu dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2018 r. bedzie
zalezala od przyjetego sposobu sfinansowania wykupu obligacji infrastrukturalnych'

T'W dniu 23.10.2017 Gléwny Urzad Statystyczny opublikowat skorygowany szacunek produktu krajowego
brutto za 2016 r. Przy jego uwzglednieniu, relacja paristwowego dtugu publicznego do PKB na koniec 2016 .
wyniosta 51,9%, za$ relacja dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych — 54,1% PKB.

12 Saldo pierwotne to wynik finanséw publicznych pomniejszony o koszty obstugi dtugu publicznego.

13 Obligacje wyemitowane przez BGK w imieniu Krajowego Funduszu Drogowego (KFD). Zadluzenie z tego
tytutu znajdujace sie w posiadaniu sektora prywatnego nie stanowi czesci panistwowego dtugu publicznego,

10
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znajdujacych si¢ w portfelu Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD) oraz dalszego
przeznaczenia S$rodkow z tego wykupu. Uzasadnienie do projektu przewiduje
pozostawienie sSrodkdw pochodzacych z wykupu obligagji (ok. 9,5 mld z1'*) w Funduszu
Rezerwy Demograficznej (FRD). Przy takim rozwiagzaniu, wplyw na poziom dlugu
publicznego bedzie zalezal od tego, czy FRD zainwestuje te srodki w instrumenty dtuzne
wyemitowane przez jednostki sektora instytucji rzadowych i samorzadowych - co
oznaczatoby konsolidacje zadluzenia — czy tez w inne kategorie aktywow.

Czynnikiem obnizajacym potrzeby pozyczkowe w 2018 r. bedzie przenoszenie z OFE do
FUS srodkéw zgromadzonych przez osoby w wieku przedemerytalnym w ramach tzw.
,suwaka bezpieczenistwa”. Przywrdcenie powszechnego wieku emerytalnego 65 lat dla
mezczyzn i 60 lat dla kobiet od pazdziernika 2017 r. przyczyni si¢ do wzrostu wplywow
FUS z tego tytutu®>. Wptywy te maja wyniesc¢ ok. 5,1 mld zt w 2017 r.i7,7 mld zt w 2018 r.,
wobec ok. 3,5 mld zt w 2016 r. Srodki te nie poprawiaja przy tym wyniku sektora instytudji
rzadowych i samorzadowych', ale przyczynia si¢ do mniejszej skali przyrostu zadtuzenia

sektora, niz wynikataby z wielkosci deficytu.

ale jest skladnikiem zadluzenia sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w ujeciu ESA. Natomiast
obligacje znajdujace si¢ w portfelu FRD ulegaja konsolidagji, a zatem nie powigkszaja zadluzenia sektora.

14 Wykup (ok. 8,8 mld zt) i odsetki (ok. 0,7 mld zt).

15 Wzrost wptywow FUS z tytutu tzw. suwaka bezpieczenstwa bedzie wynikat z: i) objecia kolejnych grup
ubezpieczonych, w zwiazku z obnizeniem powszechnego wieku emerytalnego, ii) przyspieszeniem wplywoéw
w przypadku ubezpieczonych juz objetych suwakiem bezpieczeristwa w zwigzku ze skroceniem okresu
pozostatego do osiagniecia powszechnego wieku emerytalnego, iii) przekazania catych S$rodkéw
zgromadzonych w OFE dla osob, ktére wystapia z wnioskiem o przyznanie emerytury.

16 W ujeciu ESA2010 srodki te sa traktowane jako transakcja finansowa i nie stanowig dochodu sektora
instytucji rzagdowych isamorzadowych w momencie ich przekazania przez OFE. W celu zapewnienia
neutralnosci transferu aktywdéw z OFE w ramach tzw. suwaka bezpieczenistwa dla wyniku sektora, wydatkom
na $wiadczenia emerytalne finansowanym ze $rodkéw pochodzacych z OFE, przypisuje si¢ umownie
proporcjonalnie po stronie dochodéw skiadki na ubezpieczenie spoteczne. Por. Ex-ante consultation on
registration in GFS and in national accounts of the transactions connected with the pension reform (according to ESA95
and ESA2010 methodologies), Eurostat, pismo z 20 czerwca 2014 r. http://ec.europa.eu/eurostat/documents/
1015035/2990403/PL-Ex-ante-advice-Transac-conn-w-pension-reform_2013.pdf/85fb911c-4a79-4eeb-bbac-
€c9542b2d688
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