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5 listopada 2024 r.

Opinia Rady Polityki Pienieznej do projektu Ustawy budzetowej na
rok 2025

W dniu 28 wrzesnia 2024 r. Rada Ministrow przyjeta projekt Ustawy budzetowej na rok 2025.
Zgodnie z ustawg o Narodowym Banku Polskim (art. 23, Dz. U. z 2022 r. poz. 2025, tekst
jednolity), Prezes NBP przekazuje Radzie Ministréw i Ministrowi Finanséw w imieniu

Rady Polityki Pienigznej opinie w sprawie projektu ustawy budzetowej.

Formutujac niniejszqa Opinie, RPP zwraca uwage przede wszystkim na zalozenia
makroekonomiczne projektu Ustawy, oczekiwane oddzialywanie polityki fiskalnej na
gospodarke, w tym w szczegdlnosci na dynamike popytu, a takze na perspektywy

utrzymania stabilnosci finanséw publicznych.

Podobnie jak w poprzednich latach, projekt Ustawy obejmuje jedynie czes¢ dochodow
i wydatkéw sektora finansow publicznych w ujeciu ESA 2010. Z tresci projektu Ustawy
iuzasadnienia do niej, oraz z innych obowiazujacych ustaw wynika, Ze cze$¢
realizowanych w 2024 r. i planowanych na 2025 r. dziatan rzadu bedzie finansowana ze
srodkéw pozabudzetowych. W zwiazku z tym, obok projektu Ustawy, niniejsza opinia
opiera si¢ takze na innych dokumentach, w tym w szczegdlnosci ocenach skutkow
regulacji projektéw ustaw, zapowiedziach przedstawicieli rzadu oraz na szacunkach
i prognozach NBP dotyczacych dochodéw i wydatkdw sektora finanséw publicznych
w ujeciu ESA 2010.

I. Zatozenia makroekonomiczne projektu Ustawy

W Uzasadnieniu do projektu Ustawy budzetowej na rok 2025 zatozono, ze w przysztym roku
PKB w Polsce zwiekszy sie w ujeciu realnym o 3,9% po wzroscie o 3,1% w biezacym roku.
Zgodnie z zatozeniami przyjetymi w projekcie Ustawy, gtownym zrédtem wzrostu
gospodarczego w 2025r. pozostanie spozycie prywatne, ktdrego dynamika bedzie
zblizona do tegorocznej. W Uzasadnieniu wskazano, ze do wzrostu spozycia przyczyni sie
odlozony w czasie efekt zmian legislacyjnych istotnie podnoszacych dochody do

dyspozycji gospodarstw domowych w br, w tym podwyzki wynagrodzen dla
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nauczycieli, pracownikéw urzedéw panstwowych i stuzb mundurowych oraz
zwiekszenie kwoty swiadczenia wychowawczego ,Rodzina 500 plus” do 800 zt. W tym
samym kierunku ma oddziatywa¢ wprowadzenie programu ,, Aktywny Rodzic”, wyplaty
renty wdowiej oraz korzystna sytuacja na rynku pracy. W projekcie Ustawy przyjeto, ze
w 2025r. realne tempo wzrostu nakladéw brutto na $rodki trwale przyspieszy
w pordwnaniu z 2024 r. Zgodnie z Uzasadnieniem gtownym czynnikiem wspierajacym
wzrost inwestycji bedzie dodatkowy popyt zwigzany z ozywieniem gospodarczym
w kraju i za granica, zatoZone przez rzad obnizki stop procentowych, kumulacja naptywu
srodkéw w ramach Krajowego Planu Odbudowy oraz wydatki na obronnos¢. W Ustawie
przyjeto ponadto, ze wpltyw zmiany zapaséw na wzrost PKB w przysztym roku bedzie
bliski neutralnemu, a wkiad eksportu netto do wzrostu uksztattuje si¢ na lekko ujemnym

poziomie.

W opinii NBP realne tempo wzrostu PKB w 2024 i 2025 r. moze by¢ nieco nizsze niz
zatozono w Ustawie. W szczegolnosci, ,Projekcja inflacji i PKB” z listopada br. wskazuje
na nizsze tempo wzrostu spozycia gospodarstw domowych przy oczekiwanym w tym
horyzoncie wyraznym spadku dynamiki dochodéw do dyspozycji w ujeciu realnym. Taki
scenariusz uzasadniaja dane dotyczace dynamiki sprzedazy detalicznej w okresie lipiec-
wrzesien br. wskazujace na wysokie prawdopodobienstwo obnizenia rocznej dynamiki
tej kategorii w stosunku do odnotowanej w II kw. br. Podobnie jak w projekcie Ustawy,
listopadowa projekcja NBP zaklada znaczny wzrost dynamiki inwestycji. W opinii NBP
eksport netto uksztaltuje si¢ natomiast na wyraznie ujemnym poziomie, ze wzgledu na
jego antycykliczny charakter oraz utrzymujace sie niskie tempo aktywnosci gospodarczej

w strefie euro.

W  projekcie Ustawy przyjeto, ze S$rednioroczna inflacja cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych w 2025 r. wzrosnie do 5,0% (wobec 3,7% w br.), co wynika w istotnej
mierze z zalozonego wzrostu cen energii. W Uzasadnieniu wskazano jednak, Zze prognozy
cen energii obarczone s bardzo duza niepewnoscia. Jednoczesnie wypowiedzi
przedstawicieli rzadu sygnalizujg, Ze rozwazane jest przediuzenie dzialani ostonowych
w zakresie cen energii. Czynnikiem zwigkszajacym inflacje w przyszlym roku bedzie
takze uwzglednione w projekcie ustawy budzetowej podwyzszenie stawek akcyzy na

alkohol i wyroby tytoniowe.

Czynnikami ryzyka wskazanymi w Uzasadnieniu dla scenariusza makroekonomicznego
jest przede wszystkim mozliwos¢ wolniejszego wzrostu w otoczeniu zewnetrznym Polski
w warunkach podwyzszonego poziomu niepewnosci oraz zaostrzenie i przedtuzanie sie

wojny na Ukrainie. Ksztaltowanie si¢ koniunktury za granica, w tym ryzyka zwiazane
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z przedtuzajaca sie stagnacja gospodarcza w Niemczech, oraz sytuacja geopolityczna sg
takze gltownymi zZrédltami niepewnosci dla prognoz NBP. Jednoczesnie czynnikiem

niepewnosci jest tempo i skala wykorzystania sSrodkow z Krajowego Planu Odbudowy.

II. Sytuacja sektora finanséw publicznych w 2024 r.

Punktem wyjscia dla oceny projektu Ustawy jest polityka fiskalna prowadzona w 2024 r.
Zgodnie z notyfikacja fiskalng opublikowang przez Eurostat w dniu 22 pazdziernika br.
deficyt sektora finansow publicznych w relacji do PKB wyniost w 2023 r. 5,3%.
W Uzasadnieniu do projektu Ustawy Ministerstwo Finanséw ocenia, ze w 2024 r. deficyt
ten wzrosnie do poziomu 5,7% PKB. W ocenie NBP, poziom deficytu w biezacym roku
moze okazac sie nieco wyzszy. Wskazuja na to m.in. aktualnie dostepne dane o sytuagji
sektora publikowane przez Eurostat — w I pétroczu br. deficyt w ujeciu ESA wyniost 3,9%
PKB, wobec deficytu 2,2% PKB w tym samym okresie ub.r.!

Pogorszenie wyniku sektora w biezacym roku jest przede wszystkim wynikiem
dyskrecjonalnych decyzji rzadu i parlamentu. W biezacym roku mialy miejsce znaczace
podwyzki $wiadczen z programu ,Rodzina 500 plus” oraz wynagrodzen nauczycieli,
wyktadowcow akademickich i pracownikéw panstwowej sfery budzetowej. Wedlug
szacunkéw NBP, wspomniane podwyzki lacznie przeloza si¢ na wzrost wydatkéw
sektora o 1,9 pkt. proc. PKB w poréwnaniu z 2023 r. Jednoczesnie, nalezy zwrdci¢ uwage,
ze wspomniane podwyzki wynagrodzenn w sektorze publicznym przyczyniaja sie¢ do
wysokiego tempa wzrostu funduszu ptac w catej gospodarce, co z jednej strony
podwyzsza dynamike dochodéw gospodarstw domowych i popytu w gospodarce,
a z drugiej przeklada sie¢ na szybki wzrost dochodow sektora finanséw publicznych ze
skladek na ubezpieczenie spoteczne. W pierwszym potroczu br. skladki te wzrosty
nominalnie o 14,4%, zas w calym roku mozna oczekiwa¢, ze ich relacja do PKB wzrosnie

0 0,9 pkt. proc.

Oprocz zmian legislacyjnych, obserwowany w biezacym roku wzrost deficytu sektora jest
w czesci zwigzany z efektami wczesniejszych globalnych szokéw cenowych, ktére
z opdznieniem powiekszaja niektére kategorie wydatkow publicznych. Dotyczy to
wydatkow podlegajacych ustawowej waloryzacji, w tym w szczegdlnosci emerytur i rent,
ktérych wzrost wynikajacy z waloryzacji wynidst w br. 12,12%, co wyraznie przekracza

! Wynik sektora za I pétrocze odniesiony do PKB w I pdtroczu, wartosci nieodsezonowane.

3/10



NARODOWY
BANK POLSKI

tempo wzrostu nominalnego PKB. Ponadto, koszty obstugi dtugu publicznego w br. maja

wzrosnac o 0,2 pkt. proc. PKB wzgledem 2023 r.

Po skokowym wzroscie wydatkéw na obrone narodowa w 2023 r., zwiazanym
z podwyzszeniem minimalnego poziomu wydatkéw obronnych zapisanych w ustawie
o obronie Ojczyzny do 3% PKB, w 2024 r. nastepuje dalszy wzrost tych wydatkow
w relacji do PKB. W szczegolnosci dotyczy to wydatkdw inwestycyjnych w tym obszarze,
ktére zgodnie ze Sredniookresowym Planem Budzetowo-Strukturalnym (dalej: SPBS)
przyjetym przez rzad 8 pazdziernika br., maja w biezacym roku wynies¢ w ujeciu
memoriatowym 0,7% PKB. Wedtug szacunkéw NBP inwestycje catego sektora finansow
publicznych finansowane ze zrodet krajowych wzrosna w biezagcym roku o 0,2 pkt. proc.
PKB wzgledem 2023 r., natomiast inwestycje ogolem, tacznie ze srodkami UE (ktdre
zgodnie z zasadami ESA nie maja wptywu na wynik sektora), pozostang niezmienione
w relacji do PKB.

Wskazane powyzej zmiany oddziatujace w kierunku wyzszego deficytu sektora sa
w czesci rekompensowane czynnikami go pomniejszajacymi. Najwazniejszym z nich jest
spadek wydatkéw na rzadowe wsparcie dla gospodarstw domowych, przedsiebiorstw,
jednostek uzytecznosci publicznej i rolnikéw zwigzane z wysokimi cenami surowcow
energetycznych w nastepstwie rosyjskiej agresji zbrojnej na Ukraine. Wedlug szacunkéw
NBP koszt netto tych dziatan (fj. koszt pomniejszony o odpisy na Fundusz Wyptaty
Roznicy Ceny) obnizy sie w 2024 r. o blisko 0,5 pkt. proc. PKB wzgledem poprzedniego
roku. Innym istotnym czynnikiem oddziatujacym w kierunku zmniejszenia luki
w finansach publicznych w br. jest wzrost dochodéw z PIT, zwiazany m.in.
z wygasnieciem jednorazowego efektu podwyzszonych zwrotdéw w ramach rozliczenia
rocznego w 2023 r. Wzrost dochodow z tego zrédta w 2024 r. mozna szacowac na 0,6 pkt.
proc. PKB.

Pewnym czynnikiem ryzyka dla oszacowania deficytu sektora finanséw publicznych
w 2024 r. sg koszty usuwania skutkéw powodzi z wrzesnia br. oraz udzielenia wsparcia
osobom poszkodowanym. Wydaje si¢ jednak, ze ponoszone w biezagcym roku koszty beda
ograniczone, tj. nie przekrocza 0,1% PKB, oraz ze przynajmniej w czesci moga zostacé

sfinansowane przesunieciami srodkéw z innych celéw w ramach budzetu panstwa.

Lacznie, wedtug prognoz NBP, wskazane czynniki przyczynia si¢ do wzrostu deficytu

sektora finanséw publicznych w 2024 r. do poziomu bliskiego 6% PKB.
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III. Polityka fiskalna w 2025 r.

Projekt Ustawy przewiduje spadek deficytu sektora finanséw publicznych w ujeciu ESA
2 5,7% PKB w 2024 r. do 5,5% PKB w 2025 r. W ocenie NBP, deficyt sektora w obu tych
latach moze by¢ wyzszy, na co wplyna opisane ponizej czynniki ksztattujace dochody
i wydatki sektora.

Po stronie dochodowej finansow publicznych, w ocenie NBP w 2025 r. mozna oczekiwac
obnizenia dochodéw krajowych sektora w relacji do PKB, przy nieznacznym wzroscie
dochoddéw ogodtem, tacznie ze srodkami UE, ktére nie maja wptywu na wynik sektora.
Skala zmian legislacyjnych po stronie dochodowej sektora jest niewielka. Projekt Ustawy
uwzglednia podwyzke stawek akcyzy na wyroby tytoniowe i alkohol, ale planowane
wplywy z akcyzy ogdtem w 2025 r. w relacji do PKB pozostana na zblizonym poziomie
do br., a zatem nie beda przyczynialy si¢ do poprawy wyniku. W kierunku obnizenia
dochodéw sektora finanséw publicznych w przyszlym roku bedzie oddziatywato
wygasniecie gazowej skladki na Fundusz Wyptaty Réznicy Ceny, wprowadzonej na
2024 r. w celu sfinansowania doptat do cen energii. Zgodnie z SPBS, dochody z tego tytutu
w 2024 r. wyniosty ok. 0,4% PKB.

Projekt przewiduje na przyszly rok znaczacy wzrost dochodow z VAT — o 16,9%, co
oznacza wzrost ich relacji do PKB o 0,6 pkt. proc. Wydaje si¢ jednak, ze wymienione
w Uzasadnieniu zmiany legislacyjne dotyczace tego podatku — w tym wprowadzenie
Krajowego Systemu e-Faktur (KSEF) oraz podniesienie od II kw. 2024 r. stawki VAT na
zywnos¢ — nie dajg podstaw, by oczekiwac tak duzej skali wzrostu dochodéw. Tym
bardziej, ze z Uzasadnienia wynika, ze Ministerstwo Finanséw oczekuje wzrostu
nominalnego spozycia prywatnego, stanowigcego glowna czes¢ bazy podatkowej dla tego
podatku, o ok. 9,5%. Warto zwrdci¢ uwage, ze w projekcie Ustawy budzetowej na rok 2024
rowniez zakladano, ze nastapi poprawa sciggalnosci VAT, tymczasem w Uzasadnieniu do
projektu Ministerstwo Finansow szacuje, ze dochody z tego zrodla beda w 2024 r.

0 17,4 mld zt nizsze od planu.

W kierunku pomniejszenia dochodéw sektora w ujeciu ESA w 2025 r. bedzie takze
oddzialywat spadek dochodéw ze sprzedazy uprawnien do emisji CO: (wedlug
szacunkdw NBP o ok. 0,2 pkt. proc. PKB wzgledem 2024 r.), ktéry jest zwiazany ze

zmniejszaniem sie puli uprawnien oraz obnizeniem sig ich cen w 2024 r.2

2 W ujeciu memorialowym dochody ze sprzedazy uprawnien sa rejestrowane z opdznieniem, przez co spadek
dochoddéw w ujeciu kasowym w 2024 1. bedzie wptywal na wynik ESA w 2025 r.
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Relacja krajowych wydatkéw publicznych sektora do PKB moze w ocenie NBP w 2025 r.
obnizy¢ sie¢ w stopniu zbliZzonym do zmniejszenia krajowych dochodow sektora, przy

czym na relacje te bedzie oddziatywat szereg zmian o ré6znym kierunku oddziatywania.

Czynnikiem powigkszajacym wydatki publiczne beda koszty wynikajace z przyjetych
w ostatnim czasie aktdow prawnych i nowych inicjatyw rzadowych. Obejmuja one
wprowadzenie programu Aktywny Rodzic, Swiadczenia wspierajacego dla oséb
niepetnosprawnych, dodatku dopelniajacego do rent socjalnych, rent wdowich oraz
uwzglednione w projekcie Ustawy srodki na nowy program mieszkaniowy. Wedlug
szacunkow NBP, wymienione zmiany powieksza deficyt sektora w 2025 r. 0 0,5 pkt. proc.
PKB i przyczynia do utrzymania wydatkéw na swiadczenia spoteczne w relacji do PKB

na poziomie z 2024 r., to jest 16,9%.

W przyszlym roku mozna oczekiwa¢ kontynuacji wzrostu wydatkow na obrone
narodowa, przy czym ze wzgledu na harmonogram dostaw uzbrojenia i zasady
rejestrowania wydatkow na ten cel w rachunkach narodowych, skala wzrostu wydatkow
W ujeciu memorialowym bedzie mniejsza niz kasowym. Zgodnie z Uzasadnieniem do
projektu wydatki budzetu panstwa oraz Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych w ujeciu
kasowym wzrosna z 4,3% PKB w 2024 r. do 4,7% PKB w 2025 r. Natomiast zgodnie z SPBS
wydatki na obrone narodowa w ujeciu ESA wyniosa 2,6% PKB w 2024 r. oraz 2,8% PKB
w 2025 1.

Obok wydatkéw na obrone narodowa, w projekcie Ustawy planowany jest relatywnie
wysoki wzrost wydatkdw biezacych jednostek budzetowych w innych obszarach —
wydatki te po odliczeniu cze¢sci budzetowej ,,Obrona narodowa” rosna wzgledem ustawy
budzetowej na rok 2024 0 11,5%, a zatem w tempie wyraznie przewyzszajacym nominalny
wzrost PKB. Takie ksztaltowanie si¢ tej kategorii wydatkowej jest jedna z przyczyn, dla
ktorych w 2025 r. mozna oczekiwac dalszego wzrostu spozycia publicznego w relacji do
PKB — w 2023 r. relacja ta wyniosta 18,6% PKB, w 2024 r. wzrosnie wedlug szacunkow
NBP do 20,2% PKB, zas w 2025 r. do 20,4%.

Wspomniane zmiany powiekszajace deficyt w znacznej mierze zniweluja korzystny
wplyw na wynik sektora wynikajacy z dalszego zmniejszenia kosztéw wsparcia
zwiazanego z wysokimi cenami energii. Najwigekszym skladnikiem tego wsparcia
w 2024 r. sa doplaty do cen energii elektrycznej, ktore zgodnie z aktualnym stanem
prawnym beda obowigzywaly do konica br. Przedstawiciele rzadu zapowiedzieli ich
mozliwe przediuzenie i wskazali, ze koszty tego przedtuzenia sa czesciowo uwzglednione

w projekcie Ustawy, jednak do momentu zamkniecia projekcji listopadowej nie zapadta
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formalna decyzja w tej sprawie. W zwiagzku z tym, w scenariuszu bazowym projekgji
zatlozono brak doptat do cen energii w 2025 r., co oznacza, ze wydatki na wsparcie

zwigzane z wysokimi cenami energii spadnag o 0,9 pkt. proc. PKB. wzgledem 2024 r.

W 2025 r. mozna oczekiwac¢ wzrostu inwestycji publicznych — o ok. 0,2 pkt. proc. PKB
wzgledem 2024 r. — jednak w ocenie NBP, ze wzgledu na strukture tego wzrostu, nie
bedzie on oddzialywal negatywnie na wynik sektora. Wzrosna bowiem przede wszystkim
inwestycje finansowane ze $rodkéw UE, co bedzie zwigzane z przyspieszeniem
wykorzystania funduszy z polityki spdjnosci po znaczacym spadku w 2024 r., zwigzanym
z zakonczeniem perspektywy finansowej 2014-2020. Mozna oczekiwa¢, ze w kierunku
wzrostu ich absorpcji w przysztym roku beda dodatkowo oddzialywac uproszczone
zasady wykorzystania srodkéw przekierowanych na odbudowe infrastruktury
zniszczonej w czasie powodzi we wrzesniu br. Ponadto, w 2025 r. mozna oczekiwac
wzrostu inwestycji finansowanych w ramach Krajowego Planu Odbudowy, ale jak
wskazano powyzej, skala wykorzystania srodkéw z tego programu jest obarczona duza
niepewnoscia, poniewaz w wielu komponentach KPO nabory projektéw nadal trwaja lub
dopiero sa planowane, zas inwestycje w czesci dotacyjnej KPO musza zostac zakoriczone
do sierpnia 2026 r. Natomiast inwestycje krajowe wzrosng w przyszlym roku
prawdopodobnie w niewielkim stopniu, pomimo wspomnianego planowanego wzrostu
dostaw sprzetu wojskowego. W 2025 r. mozna bowiem oczekiwa¢ spadku inwestycji
samorzadowych finansowanych z Rzadowego Funduszu Polski Lad: Program Inwestycji
Strategicznych, na co wskazuje zataczony do projektu Ustawy plan finansowy Funduszu
Przeciwdziatania COVID-19°.

Szczegdlnym czynnikiem ryzyka dla wyniku sektora finansow publicznych w przysztym
roku jest sytuacja w sektorze ochrony zdrowia. W biezacym roku naklady na ten cel
okazaly sie wyraznie wyzsze od planowanych - przyjety we wrzeéniu ub.r. plan
finansowy NFZ na 2024 r. przewidywat koszty swiadczen opieki zdrowotnej w wysokosci
157,6 mld zt i nadwyzke NFZ na poziomie 0,8 mld z}, za$ po ostatniej zmianie tego planu
z wrzesnia br. planowany poziom tych kosztéw wynosi 177,1 mld z1, zas deficyt funduszu
12,3 mld zt. Wskazuje to, ze zalozone w projekcie planu finansowego NFZ na 2025 .
(z lipca br.) koszty $wiadczenn medycznych w wysokosci 183,6 mld zt ponownie moga

okazad si¢ zbyt niskie, generujac w ten sposob deficyt NFZ w 2025 r. Dodatkowym

3 Plan FPC na 2024 r. (wedtug informacji opublikowanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego) przewiduje
wydatki na inwestycje z tego programu w 2024 r. na 36,8 mld z1, zas plan na 2025 r. zalaczony do Uzasadnienia
do projektu przewiduje wydatki w wysokosci 22,5 mld zt.
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ryzykiem dla sytuacji finansowej NFZ w przyszlym roku jest zapowiedz obniZenia

sktadki zdrowotnej dla przedsigbiorcéw.

W Swietle wskazanego powyzej mozliwego ksztaltowania si¢ dochoddéw i wydatkéw
sektora, prognozy NBP wskazuja, Ze deficyt sektora w 2025 r., w tym deficyt strukturalny,
moze pozostac na bardzo wysokim poziomie. Tymczasem, wyrazne zmniejszenie deficytu
w 2025 r., w tym deficytu strukturalnego, byloby pozadane w swietle wysokiego poziomu
nierdwnowagi fiskalnej oraz objecia Polski w lipcu br. procedura nadmiernego deficytu,
a takze sprzyjaloby ograniczeniu pres;ji inflacyjnej. W konsekwengji, zaplanowany ksztatt
polityki fiskalnej ogranicza przestrzen dla potencjalnego poluzowania polityki pieni¢znej.
Brak wyraznego obnizenia deficytu strukturalnego jedynie w niewielkiej cze$ci wynika
przy tym ze zwiekszenia wydatkow na obrone narodowa, a w czesci jest efektem
przyjmowanych w ostatnim czasie zmian legislacyjnych skutkujacych zwigkszeniem
wydatkéw w innych obszarach, ktérych skala jest wieksza niz podejmowanych dziatan

na rzecz ograniczenia nadmiernego deficytu sektora finanséw publicznych.

IV. Dtug publiczny i finansowanie potrzeb pozyczkowych

Zgodnie z szacunkami zawartymi w Strategii zarzqdzania dlugiem sektora finansow
publicznych w latach 2025-2028, relacja panstwowego diugu publicznego (PDP) do PKB ma
znaczaco wzrosnac na koniec 2024 r. w poréwnaniu z poprzednim rokiem (z 39,0%* do
43,3%). Podobnie, cho¢ w szybszym tempie, ma wzrosnac¢ relacja zadtuzenia sektora
finanséw publicznych do PKB w ujeciu ESA2010 (z 49,7%° do 54,6%). Tak znaczny
przyrost wspomnianej relacji jest przede wszystkim konsekwencja wysokiego deficytu
sektora, ale takze planowanego wzrostu zadluzenia funduszy ulokowanych w BGK®
(0 1,2 pkt. proc. PKB, w tym Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych o 0,8 pkt. proc. PKB) oraz
zadluzenia z tytutu pozyczek w ramach Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania
Odpornosci (KPO, o 0,5 pkt. proc. PKBY’.

4 Wartos¢ uwzgledniajaca rewizje danych o PKB w 2023 r. opublikowang przez GUS w pazdzierniku br.,
a nieuwzgledniona w Strategii.

> Warto$¢ uwzgledniajaca rewizje danych o PKB w 2023 r. opublikowang przez GUS w pazdzierniku br.,
a nieuwzgledniona w Strategii.

¢ Fundusz Przeciwdziatania COVID-19, Fundusz Pomocy, Krajowy Fundusz Drogowy, Fundusz Wsparcia Sit
Zbrojnych.

7 Ze wzgledu na relatywnie niskie zaawansowanie inwestycji z KPO, oraz duzy udzial sektora przedsiebiorstw
w inwestycjach finansowanych z czesci pozyczkowej, wydaje sie ze pozyczki z KPO jedynie w niewielkim
stopniu beda finansowaty deficyt sektora finanséw publicznych w 2024 r.
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Zgodnie z Uzasadnieniem, zardwno potrzeby pozyczkowe netto jak i brutto budzetu
panstwa maja znaczaco wzrosna¢ w 2025 r. Potrzeby pozyczkowe netto maja wynies¢
366,7 mld zt (9,2% PKB), wobec przewidywanego wykonania w 2024 r. na poziomie
2156 mld zt (5,9% PKB). Wskazana kwota potrzeb pozyczkowych netto jest jednak
zaburzona przez ujecie w wydatkach budzetu panstwa dotacji dla Funduszu
Przeciwdziatania COVID-19 (FPC) i Polskiego Funduszu Rozwoju S.A. (PFR; rzadowy
program ,Tarcz Finansowych”) na wykup zapadajacego zadluzenia tych podmiotéw
o Iacznej wartosci nominalnej 59,0 mld zt. Po korekcie o ten czynnik, planowane potrzeby
pozyczkowe netto wyniostyby 307,7 mld zt (7,7% PKB), co nadal jednak stanowi
wyjatkowo wysoka wartos¢ na tle historycznym. Planowany poziom potrzeb
pozyczkowych brutto wynosi zas 5530 mld zt (13,9% PKB) wobec kwoty
przewidywanego wykonania w 2024 roku 425,2 mld zt (11,7% PKB).

Zaréwno w 2024 r., jak i w 2025r. finansowanie zagraniczne ma odpowiadac za
relatywnie duza cze$¢ potrzeb pozyczkowych Skarbu Panstwa, co wynika m.in.
zmozliwosci korzystania zcze$ci pozyczkowej unijnego Instrumentu na rzecz
Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci. Jednoczesnie jednak skala potrzeb pozyczkowych
netto, ktére maja zosta¢ sfinansowane na rynku krajowym, ma po raz kolejny wzrosnac.
W 2023 r. warto$¢ emisji netto skarbowych papierow warto$ciowych na tym rynku
wyniosta 82,5 mld zt (2,4% PKB), w 2024 r. ma wynies¢ 156,0 mld zt (4,3% PKB), za$
w 20251. 246,2mld zI, a po korekcie o wspomniany wczesniej wykup zapadajacych
obligacji gwarantowanych przez Skarb Panistwa — 187,2 mld zt (4,7% PKB).

Zalaczona do projektu Strategia jest pierwsza, ktora przewiduje wzrost relacji dtugu
publicznego do PKB w ujeciu ESA powyzej 60% PKB (ma to nastapi¢ w 2026 r.).
Zatrzymanie narastania tej relacji planowane jest dopiero na rok 2028. Natomiast
panstwowy dlug publiczny®, do ktdrego odnosza si¢ ograniczenia zapisane
w ustawodawstwie krajowym, w tym w Konstytucji RP, rowniez ma stopniowo rosna¢ do
2027 r., osiagajac wowczas poziom 47,5% PKB. Waznym czynnikiem odpowiadajacym za
wzrost relacji dlugu w ujeciu ESA jest przy tym planowane utrzymanie znaczacych
potrzeb pozyczkowych Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych (FWSZ). Zadluzenie tego
Funduszu ma przyrasta¢ w latach 2025-2027 szybciej niz w 2024 r. Na koniec 2028 r.

8 Kwota, o ktorej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych (zobowigzania wyrazone w walutach
obcych przeliczone po éredniej arytmetycznej $rednich kurséw kazdej z walut obcych, uwzglednia takze
pomniejszenie PDP o kwote wolnych srodkéw stuzacych finansowaniu potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa w kolejnym roku budzetowym).
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Strategia zaklada zadluzenie FWSZ na poziomie 6,0% PKB (wobec 1,6% PKB na koniec
2024 1.).

Warunkiem realizacji przedstawionej w Strategii sciezki relacji dtugu publicznego do PKB,
a w szczegolnosci planowanego na 2028 r. zatrzymania dalszego narastania tej relagji,
bedzie przeprowadzenie dostosowania fiskalnego o duzej skali. Zgodnie z SPBS,
planowane w horyzoncie Strategii dostosowanie ma opierac si¢ po stronie dochodowej
w gtownej mierze na zamrozeniu parametrow podatkowych w PIT oraz dalszych
podwyzkach akcyzy. Z kolei po stronie wydatkowej, obok wygaszania dziatan
ostonowych zwigzanych z wysokimi cenami energii i utrzymania wysokosci nominalnych
niektdrych $wiadczen spotecznych, ma nastapic¢ ograniczenie spozycia publicznego (o ok.
0,2 pkt. proc. PKB rocznie w latach 2026-2028), ktére nie jest poparte zapowiedzia
konkretnych dziatarh obnizajacych wydatki. Zgodnie z zapisami Planu uszczegdtowienie
Sciezki konsolidacyjnej po stronie wydatkowej ma zosta¢ przedstawione w momencie

opracowywania kolejnych projektow ustaw budzetowych.

Podsumowujac, zgodnie z informacjami przedstawionymi w Strategii w najblizszych
latach nastapi istotny wzrost relacji dtugu publicznego do PKB, ktory tylko w czesci
wynika z konieczno$ci ponoszenia zwigkszonych wydatkéw na obrone narodowa.
W diuzszym okresie, systematyczny wzrost relacji dtugu publicznego moze rodzic ryzyka
dla stabilno$ci makroekonomicznej. Z tego wzgledu, dla zahamowania tej tendengji oraz
zachowania odpornosci polskiej gospodarki na zewnetrzne szoki pozadane jest
podejmowanie dzialan zmierzajacych do ograniczenia deficytu sektora finanséw

publicznych.
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