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Opinia Rady Polityki Pienieznej do projektu Ustawy
budzetowej na rok 2017

Ocena planowanego ksztattu polityki fiskalnej ma kluczowe znaczenie ze wzgledu na
potrzebe koordynacji polityki pieni¢znej i fiskalnej w sposéb mozliwie najbardziej
sprzyjajacy utrzymywaniu gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu
i stabilizowaniu dzigki temu inflacji wokét wyznaczonego sredniookresowego celu.

I. Zalozenia makroekonomiczne projektu Ustawy budzetowej

Scenariusz makroekonomiczny przedstawiony w projekcie Ustawy budzetowej na rok 2017
zaklada, ze wzrost PKB w ujeciu realnym w Polsce wyniesie w przyszlym roku 3,6%, przy
sredniorocznej inflacji CPI ksztaltujacej sie na poziomie 1,3%. Powyzsze prognozy sa
zbiezne z wynikami projekgji listopadowej NBP. Zapisy Uzasadnienia wskazuja réwniez,
ze zalozona w projekcie Ustawy struktura wzrostu gospodarczego w 2017 r. jest zblizona

do bazowego scenariusza projekcji NBP.

Zalozenia makroekonomiczne projektu Ustawy wskazuja, ze podstawowym czynnikiem
wzrostu w 2017 r. pozostanie popyt krajowy. Silniejszy wzrost popytu w duzym stopniu
wynika¢ bedzie z przyspieszenia dynamiki spozycia indywidualnego, ktéra w przysztym
roku ma wynie$¢ 4,1%. Zgodnie z Uzasadnieniem do projektu wyzszej dynamice
konsumpgji sprzyja¢ bedzie wyrazny wzrost dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych, wynikajacy z dalszej poprawy sytuacji na rynku pracy, utrzymywanie si¢
niskiej dynamiki cen podnoszacej wzrost dochodéw w ujeciu realnym, a takze ze
zwiekszenia pomocy panstwa dla rodzin z dzieémi w ramach programu ,, Rodzina 500
plus”. Te same czynniki s3 brane pod uwage takze przez NBP przy formulowaniu
prognozy co do szybkiego wzrostu spozycia prywatnego w przyszlym roku w skali
zblizonej do podanej w Uzasadnieniu. Prognozy przedstawione w Uzasadnieniu wskazuja,
ze wzrost PKB w 2017 r. bedzie wspierany rowniez, podobnie jak wskazuje to projekcja
listopadowa NBP, przez wzrost nakladéw brutto na srodki trwale, ktéry zgodnie
z Uzasadnieniem ma przyspieszy¢ do 5,9%. Sprzyja¢ temu ma istotne zwigkszenie skali
inwestygji sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, co takze jest kierunkowo
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zbiezne z prognoza NBP. Ponadto czynnikami wspierajacymi aktywnos¢ inwestycyjna
sektora prywatnego sa zar6wno w opinii MF, jak i NBP utrzymujacy si¢ niski koszt
kapitalu i relatywnie szybki wzrost popytu konsumpcyjnego. W Swietle zapiséw
Uzasadnienia, spozycie publiczne takze bedzie mialo dodatni wkiad do wzrostu PKB
w przyszlym roku, w skali zblizonej do scenariusza bazowego projekgji listopadowej
NBP. Zalozenia projektu Ustawy sa takze zgodne z projekcja NBP w zakresie
oczekiwanego przelozenia si¢ relatywnie szybkiej odbudowy popytu krajowego
prognozowanej na 2017 r. na ujemny wklad eksportu netto do wzrostu gospodarczego, co

wynika z antycyklicznego charakteru tej kategorii.

W Uzasadnieniu do projektu Ustawy zalozono, ze w przyszlym roku srednioroczna
inflacja CPI uksztattuje si¢ na poziomie 1,3%, zblizonym do aktualnych oczekiwarn NBP
zawartych w projekdji listopadowej. Za niska prognozowana dynamika cen konsumenta
przemawia migdzy innymi zalozona relatywnie niska presja popytowa, powodujaca

stosunkowo powolny wzrost presji kosztowej w gospodarce.

W ocenie NBP, w przyszlym roku nastapi przyspieszenie inflacji CPI w ujeciu r/r. Wzrost
wskaznika inflacji wynika¢ bedzie przede wszystkim z wygasania wplywu niskich cen
surowcow. NBP podziela poglad MF, ze wzrostowi wskaznika inflacji bedzie sprzyja¢
sytuacja na rynku pracy.

Przyjety w projekcie Ustawy scenariusz makroekonomiczny, zakladajacy przyspieszenie
w 2017 r. wzrostu PKB i inflacji obarczony jest wieloma czynnikami ryzyka. Uzasadnienie
wskazuje, ze niepewnos¢ dotyczy w szczegdlnosci sytuacji gospodarczej w otoczeniu

polskiej gospodarki, zwlaszcza w Unii Europejskiej.

II. Polityka fiskalna w 2017 r.

Ocena polityki fiskalnej przedstawiana w Opinii RPP jest efektem analizy nie tylko
budzetu panstwa oraz dotaczonych do niego planéw finansowych innych jednostek, ale
wynika takze z prognoz NBP dotyczacych sytuacji finansowej calego sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych w ujeciu ESA 2010. Na sytuacje makroekonomiczna,
a w konsekwencji uwarunkowania polityki pienieznej, oddzialuja bowiem wszystkie
podmioty sektora.

Projekt Ustawy nie przewiduje istotnych zmian lacznego poziomu obowiazujacych
w 2017 1. obciazen podatkowych i sktadkowych stanowiacych dochody sektora instytucji
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rzadowych i samorzadowych!. Najwazniejsza mozliwa zmiang w tym zakresie jest
planowane wprowadzenie nowej wersji podatku od handlu wielkopowierzchniowego.
Ostateczny ksztalt tego podatku nie zostal okreslony, ale zalozona kwota dochodéw
budzetowych (ok. 0,05% PKB?) sugeruje, ze nie wplynie on istotnie na restrykcyjnosé
polityki fiskalnej. Na restrykcyjnos¢ polityki fiskalnej nie powinny takze wplyna¢ zmiany
majace na celu zwigkszenie efektywnosci systemu podatkowego. Efekty tych dziatan maja
wprawdzie by¢ znaczace (spodziewane zwigkszenie wplywéw o ponad 10 mld z1), jednak
co do zasady, ich wplyw na aktywnos¢ gospodarcza powinien by¢ ograniczony?.

Wyniki analiz NBP wskazuja, ze w $wietle kompleksowego charakteru
przeprowadzonych zmian, dotychczas obserwowanych ich efektéw oraz doswiadczen
innych krajéw, oczekiwania dotyczace poprawy $ciggalnosci VAT s3 uzasadnione, jednak
skala tych efektéw jest nadal obarczona niepewnoscia. Natomiast przy zatozeniu
uzyskania spodziewanych dodatkowych dochodéw z tytulu zwigkszenia efektywnosci
systemu podatkowego, zapisana w projekcie Ustawy kwota dochodéw budzetu panistwa
jest spojna z przyjetymi zatozeniami makroekonomicznymi.

Limit wydatkéw budzetu panstwa przyjety w projekcie Ustawy jest o 4,4% wyziszy
od limitu na rok 2016, natomiast w odniesieniu do wydatkéw pierwotnych budzetu
panstwa, ktdre s bardziej miarodajne z punktu widzenia oceny prowadzonej polityki
fiskalnej, tempo wzrostu wynosi 5,2%. W ocenie NBP, tempo wzrostu wydatkéw calego
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2017 r.* bedzie wyzsze, ze wzgledu na
wzrost wydatkow inwestycyjnych poza budzetem panstwa.

Kategoria, w przypadku ktérej mozna oczekiwaé szczegdlnie wysokiego wzrostu
wydatkéw publicznych w 2017 r,, s3 naklady brutto na srodki trwale, co jest zwiazane
z cyklem wykorzystania funduszy UE w ramach perspektywy 2014-2020. Na podstawie

! Na dochody sektora w 2017 r. wplynie kilka zmian legislacyjnych, dotyczacych m.in. utrzymania
niezmienionych progéw w podatku dochodowym dla oséb fizycznych, obnizenia stawki podatku CIT dla
malych firm, oraz rozszerzenia zakresu ulg podatkowych na dziatalnos¢ innowacyjna. Efekty pojedynczych
zmian sa jednak niewielkie, zas faczny bilans bliski zera.

2 W projekcie Ustawy w pozydji ,,pozostale dochody podatkowe” zalozono wplywy z opodatkowania handlu
wielkopowierzchniowego w kwocie 1,2 mld z1, natomiast przy oméwieniu stabilizujacej reguly wydatkowej
dodatkowe dochody z tego tytulu szacowane s3 na 0,972 mld z}. Mozna wnioskowad, Ze réznica ta wynika
z przyjecia zaloZenia, Ze nowy podatek bgdzie stanowit koszt uzyskania przychodu przy ustalaniu podstawy
wymiaru podatku CIT. Oznacza to, Ze w ujeciu netto, dochody budzetu wzrostyby o druga ze wspomnianych
kwot.

3 Zmiany majace na celu zwigkszenie $ciggalnosci podatkéw dotycza przede wszystkim wyeliminowania
wyhudzen podatku VAT przez wyspecjalizowane podmioty, wykorzystujace do tego celu fikcyjne transakgje.
W tym kontekscie, rozwiazania te nie powinny negatywnie oddzialywac¢ na normalny obrét gospodarczy.

4 Tempo wzrostu wydatkéw skorygowane o wplywy ze sprzedazy czestotliwosci telekomunikacyjnych, ktére
zgodnie z zasadami ESA sa rejestrowane jako ujemny wydatek.
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doswiadczen z poprzedniej perspektywy oraz publikowanych przez Ministerstwo
Rozwoju danych o umowach podpisywanych z beneficjentami mozna oczekiwad, ze po
okresie relatywnie niskiego wykorzystania srodkéw unijnych w biezacym roku, w 2017 r.
absorpcja funduszy wyraznie wzrosnie. Sposréd podmiotéw sektora finansow
publicznych bedzie to dotyczylo w szczegdlnosci jednostek samorzadu terytorialnego.
Zgodnie z informacja zawarta w projekcie Ustawy wzrosna¢ maja réwniez naklady na
realizacj¢ Programu Budowy Drég Krajowych — z 17,7 mid zt zaplanowanych w Ustawie
budzetowej na rok 2016 do poziomu 23,1 mid zt w 2017 r. Wedlug szacunkéw NBP relacja
publicznych naktadéw na srodki trwate do PKB wzrosnie w 2017 r. o blisko 0,5 pkt. proc.,
przy czym wigkszos¢ tego przyrostu beda stanowily wydatki finansowane ze srodkéw
unijnych.

W 2017 r. mozna takze oczekiwa¢ wzrostu wydatkéw sektora na $wiadczenia spoleczne,
przede wszystkim dlatego, ze bedzie to pierwszy pelny rok wyplacania swiadczen
wychowawczych ,Rodzina 500 plus”. Do wzrostu wydatkéw przyczyni si¢ takze
podwyzszenie najnizszej emerytury, zastosowanie minimalnej kwoty waloryzagji
Swiadczen emerytalno-rentowych oraz uwzglednione w projekcie Ustawy obnizenie
wieku emerytalnego od IV kwartatu 2017 r. Jednoczeénie jednak w kierunku obnizenia
dynamiki tej kategorii wydatkéw bedzie oddzialywal wyjatkowo niski bazowy wskaznik
waloryzacji, bedacy konsekwencja deflacji w 2016 r— wedtug szacunkéw Ministerstwa
Rodziny, Pracy i Polityki Spolecznej wyniesie on 100,73%?°. Lacznie czynniki te przeloza
si¢ na wzrost wydatkéw sektora instytucji rzadowych i samorzadowych ha swiadczenia
spoleczne o 5,3%, wobec wzrostu o 10,2% w 2016 r.

Podobnie jak w latach poprzednich, w 2017 r. czynnikiem oddzialujacym w kierunku
ograniczenia nierdwnowagi finanséw publicznych bedzie niskie tempo wzrostu kosztéw
biezacych funkcjonowania sektora rzadowego czyli spozycia publicznego. Na podstawie
poréwnania planowanych wydatkéw w projekcie Ustawy i odpowiadajacych im kwot
w Ustawie budzetowej na rok 2016, NBP szacuje, ze w 2017 r. tempo wzrostu wydatkéw
biezacych, skladajacych sie na spozycie publiczne, wyniesie w odniesieniu do budzetu
panstwa oraz jednostek, ktérych plany finansowe sa do niego zalaczone 3,1%. Do
ograniczenia dynamiki spozycia rzadowego przyczyni si¢ w szczegdlnosci wyjatkowo
niski wzrost (0 1,0%) czesci oswiatowej subwencji ogdlnej dla jednostek samorzadu
terytorialnego zwiazany z podwyzszeniem wieku szkolnego.

5 Projekt ustawy o zmianie ustawy o emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczenn Spolecznych oraz
niektdérych innych ustaw.
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Na podstawie wielkosci dochodéw i wydatkéw zaplanowanych w projekcie Ustawy,
mozna oczekiwa¢ wzrostu deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w 2017 r. Wedlug szacunkéw NBP w 2016 r. wynik sektora w ujeciu ESA2010 moze
uksztaltowac si¢ na poziomie nieco nizszym niz zalozony w jesiennej notyfikagji fiskalnej
(2,6% PKB), zas w 2017 r. moze osiagna¢ poziom zblizony do zalozonego w projekcie
Ustawy (2,9% PKB). Wzrost deficytu bedzie wynikal w istotnej mierze z wygasniecia
czynnika jednorazowego w postaci wplywéow ze sprzedazy czestotliwosci
telekomunikacyjnych, ktéry poprawit wynik finanséw publicznych w 2016 1. 09,2 mid zt
(0,5% PKB).

Szacunki NBP wskazuja, ze w 2017 r. wzrosnie takze, cho¢ w mniejszym stopniu niz
deficyt nominalny, deficyt strukturalny finanséw publicznych czyli miara nieréwnowagi
fiskalnej skorygowana o wplyw czynnikéw jednorazowych oraz cyklu gospodarczego.
Pierwszy z tych skladnikéw bedzie oddzialywat w kierunku pogorszenia wyniku
budzetowego, w zwiagzku z brakiem jednorazowych wplywéw ze sprzedazy
czgstotliwosci telekomunikacyjnych, ktére wystapily w 2016 r. Natomiast czynniki
cykliczne - ze wzgledu na oczekiwany wzrost PKB w tempie przewyzszajacym tempo
potencjalne — beda sprzyjaty poprawie wyniku budzetowego.

III. Ocena skutkéw makroekonomicznych polityki fiskalnej

W 2017 r. szczegélnym uwarunkowaniem dla polityki gospodarczej w Polsce bedzie
oczekiwane wyraZne przyspieszenie wykorzystania funduszy unijnych, po silnym
zmniejszeniu ich wykorzystania w 2016 r. (pewnym przyblizeniem skali tego obnizenia
jest spadek wydatkéw budzetu srodkow europejskich w okresie styczen-wrzesien 2016 r.
0 32% 1/r). Znaczaca czeéé tych funduszy jest wykorzystywana przez sektor instytugi
rzadowych i samorzadowych oraz ujmowana w dochodach i wydatkach sektora, ale
zgodnie z zasadami ESA nie wplywa na jego wynik. Dla przejrzystego zilustrowania
oddziatywania na gospodarke z jednej strony krajowej polityki fiskalnej, a z drugiej zmian
w poziomie wykorzystania srodkéw unijnych, przeprowadzono osobne symulacje
obydwu tych zjawisk.

Zgodnie z wynikami symulacji przeprowadzonej przez NBP opisane w czesci II Opinii
zmiany w polityce fiskalnej, w poréwnaniu do scenariusza neutralnej polityki fiskalneje,

¢ Symulacgje przeprowadzono przy zaloZeniu braku dostosowan po stronie polityki monetarnej. Scenariusz
neutralnej polityki fiskalnej definiowany jest jako brak zmian stawek podatkowych oraz wzrost wydatkéw
dyskrecjonalnych sektora instytuci rzadowych i samorzadowych w tempie wzrostu nominalnego
potendgjalnego PKB.
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moga wplynad na niewielkie przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Polsce w 2017 r.,
przy bliskim neutralnemu oddzialywaniu na inflacje cen konsumenta. Na poprawe
koniunktury w kraju zlozy si¢ przede wszystkim przyspieszenie wzrostu inwestycji oraz,
w mniejszym stopniu, konsumpgji indywidualnej.

Przeprowadzona symulacja wskazuje, ze polityka fiskalna w ksztalcie zaplanowanym
w projekcie Ustawy bedzie oddzialywala pozytywnie na naktady brutto na $rodki trwale
sektora publicznego. Zwiazane jest to z uwzglednionym zwigkszeniem w 2017 r.
wydatkéw z budzetu panstwa na inwestycje drogowe i kolejowe oraz wydatkéw
jednostek  samorzadu terytorialnego na wklad krajowy do projektéw
wspotfinansowanych ze srodkéw UE.

Zaplanowana na przyszly rok polityka fiskalna bedzie wspiera¢ réwniez wzrost
konsumpcji indywidualnej, cho¢ wplyw tej kategorii na poprawe koniunktury bedzie
mniejszy niz w przypadku inwestycji publicznych. Przyspieszeniu spozycia prywatnego
beda sprzyja¢ uwzglednione w projekcie Ustawy dzialania zwigkszajace dochdéd do
dyspozycji gospodarstw domowych. Obejmuja one wzrost wydatkow na $wiadczenia
wychowawcze w ramach programu ,Rodzina 500 plus”, a takze zmiang zasad waloryzacji
Swiadczenn emerytalno-rentowych oraz podwyzszenie $wiadczen minimalnych.
Przyspieszenie wzrostu konsumpgji jest jednak czesciowo ograniczane przez zamrozenie
w 2017 r. progéw podatku PIT.

Wyniki symulacji NBP wskazuja, ze zmiany w polityce fiskalnej pozostang w duzej mierze
neutralne dla potencjatu polskiej gospodarki.

Uwzgledniajac powyzsze uwarunkowania, zaplanowana na przyszly rok polityka
fiskalna moze mie¢ bliski neutralnego wplyw na inflacje cen konsumenta. Wobec
neutralnego oddziatywania przyjetych w Ustawie budzetowej zmian na potencjal polskiej
gospodarki, niewielkie zwigkszenie presji popytowej, wynikajace gléwnie
z przyspieszenia wzrostu inwestycji publicznych i spozycia indywidualnego, moze by¢
w czesci  ograniczane przez wzrost wydatkéw na dotacje dla producentéw,
w szczegdlnosci goérnictwa i rolnictwa. Dotacje te moga obniza¢ poziom cen débr oraz
ustug dla konsumentéw zaréwno bezposrednio, jak i poprzez spadek kosztéw takze

w innych branzach.

Celem drugiego scenariusza opracowanego przez NBP jest ukazanie wplywu
oczekiwanego zwigkszenia absorpcji $rodkéw Unii Europejskiej na koniunkture

gospodarcza. Do symulacji wykorzystano scenariusz bazowy projekgji listopadowej
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z modyfikacja polegajaca za zatozeniu, ze w przyszlym roku zostanie utrzymany udziat
$rodkéw unijnych w stosunku do nominalnego PKB na poziomie z 2016 r. Wyniki analizy
wskazuja, ze wzrost wykorzystania funduszy europejskich w przysztym roku bedzie miat
pozytywny wplyw na wzrost gospodarczy w Polsce. Zwigkszona absorpcja srodkéw UE

nie powinna natomiast istotnie wplyna¢ na inflacje cen konsumenta.

Zgodnie z wynikami przeprowadzonej symulacji, na poprawe koniunktury w kraju
w przyszlym roku, w stosunku do scenariusza zakladajacego utrzymanie udzialu
transfer6w unijnych do PKB na poziomie z 2016 r, w najwigkszym stopniu wplynie
istotny wzrost nakladéw brutto na tworzenie kapitalu sektora publicznego.
Przyspieszenie wzrostu gospodarczego w przyszlym roku bedzie wynikato takze, cho¢
w mniejszym stopniu, ze zwigkszonego wykorzystania funduszy unijnych
wspotfinansujacych naklady na srodki trwale przedsigbiorstw.

Wyniki symulacji wskazuja, ze zwigkszone w 2017 r. wykorzystanie srodkéw UE, poprzez
odbudowe kapitalu zaréwno prywatnego jak i publicznego, bedzie oddzialywalo na
poprawe produktu potencjalnego. Wyzsza produktywnosé¢ polskiej gospodarki ograniczy
wplyw na ceny konsumenta zwigkszonej presji popytowej wynikajacej z szybszego
wzrostu naktadéw brutto na srodki trwate. Zwigkszone wykorzystanie Srodkéw unijnych
w przyszlym roku nie bedzie zatem mialo istotnego wplywu na procesy inflacyjne
w kraju.

IV. Poziom nierownowagi fiskalnej w 2017r. i spdjnos¢ z regutami
fiskalnymi

Zgodnie z informacjami przedstawionymi w Uzasadnieniu do projektu, celem polityki
budzetowej jest utrzymanie stabilnosci finanséw publicznych, przy jednoczesnym
wspieraniu wzrostu gospodarczego. W perspektywie 2017 r. projekt Ustawy ma zapewni¢
utrzymanie deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych ponizej 3% PKB, zas
w kolejnych latach dzialanie stabilizujacej reguly wydatkowej powinno sprzyja¢
ograniczaniu wyniku strukturalnego sektora finanséw publicznych do poziomu celu
$redniookresowego wynoszacego dla Polski -1% PKB.

Prognozy NBP wskazujg, ze planowany na 2017 r. wynik sektora wynoszacy 2,9% PKB
jest spéjny z przyjetym ksztaltem polityki fiskalnej oraz aktualnymi prognozami
makroekonomicznymi, a tym samym mozliwy do osiagniecia. Jednoczesnie przestrzeri do
ewentualnego wzrostu deficytu w ramach wartosci referencyjnej, w razie
nieoczekiwanych negatywnych szokéw, jest niewielka.
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Od 2014 r. tworzenie projektu ustawy budzetowej podlega ograniczeniom wynikajacym
z dzialania stabilizujacej reguty wydatkowej. Regula ta okresla dopuszczalne tempo
wzrostu wydatkéw publicznych? w zaleznosci od tego, czy diug publiczny (definiowany
jako panstwowy dlug publiczny pomniejszony o kwote wolnych srodkéw na rachunkach
Ministerstwa Finanséw i uwzgledniajacy warto$¢ zadluzenia zagranicznego przeliczona
wedlug kursu $redniorocznego) oraz deficyt sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych przekraczaja wartosci progowe okreslone w ustawie o finansach
publicznych? oraz od tego, jaka jest faza cyklu koniunkturalnego. Przy obecnym stanie
finanséw publicznych, tj. w sytuacji, gdy deficyt nie przekracza 3% PKB, dlug publiczny
znajduje si¢ w przedziale pomiedzy 43% a 48% PKB?®, a tempo wzrostu PKB jest zblizone
do potencjatu, wydatki publiczne powinny rosna¢ w tempie nie wyzszym niz
sredniookresowe tempo wzrostu PKB pomniejszone 01,5 pkt. proc. Zgodnie
uzasadnieniem do projektu ustawy wprowadzajacej regule, takie tempo wzrostu
wydatkéw powinno zapewni¢ poprawe salda strukturalnego finanséw publicznych o ok.
0,5 pkt. proc. PKB rocznie.

Przedstawiony projekt Ustawy spelnia wymogi stabilizujacej reguly wydatkowej,
a jednoczesnie mozna na jego podstawie wnioskowac, ze w 2017 r. nie nastapi poprawa
wyniku strukturalnego, lecz utrzyma si¢ on na poziomie zblizonym do 3% PKB, a zatem
znacznie powyzej celu sredniookresowego. Wynika to przede wszystkim z konstrukgji
reguly, w ktorej dla obliczenia dopuszczalnego nominalnego tempa wzrostu wydatkéw,
realne tempo wzrostu PKB przemnazane jest przez cel inflacyjny NBP. Tymczasem
odniesieniem dla planowanych kwot wydatkéw jest prognozowana inflacja.

V. Dlug publiczny i finansowanie potrzeb pozyczkowych

Prognozy przedstawione w Strategii zarzqdzania dtugiem sektora finanséw publicznych na lata
2017-2020, stanowiacej zalacznik do projektu Ustawy, wskazuja, ze relagja paristwowego
dhugu publicznego do PKB bedzie wzrastata z 49,0% na koniec 2015 r. do 51,4% na koniec
20161. oraz 52,3% na koniec 2017 r. Wzrost relacji dlugu w 2016 r. wynika w czesci

7 Regula obejmuje swoim zakresem wigkszos¢ wydatkéw publicznych, w tym przede wszystkim wydatki
budzetu panstwa, funduszy celowych zarzadzanych przez ZUS i KRUS, Fundusz Pracy, fundusze celowe
w BGK, NFZ i jednostki samorzadu terytorialnego.

8 Por. art. 112aa ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. z 2009 r., Nr 157, poz. 1240;
z péZniejszymi zmianami).

% Przy wyznaczaniu limitu wydatkowego na 2017 r. uwzglednia sig relacj¢ dlugu publicznego (panstwowego
dhugu publicznego pomniejszonego o kwote wolnych srodkéw na rachunkach Ministerstwa Finanséw
i uwzgledniajgcego wartos¢ zadtuzenia zagranicznego przeliczona wedlug kursu sredniorocznego) do PKB
na koniec 2015 r,, tj. 47,3%.
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z czynnikéw o charakterze przejSciowym, takich jak deflacja i ostabienie kursu zlotego.
Natomiast w 2017 r. gléwnym Zrédlem jej wzrostu bedzie deficyt pierwotny finanséw
publicznych, ktéry po raz pierwszy od 2012 r. przekroczy poziom 1% PKB.

Przy deficycie pierwotnym na takim poziomie uniknigcie wzrostu relacji dhugu
publicznego do PKB wymagaloby szczegélnie korzystnego ksztaltowania réznicy
pomigdzy tempem wzrostu gospodarczego a srednim oprocentowaniem dhugu
publicznego, tj. by tempo wzrostu przewyzszalo oprocentowanie zadluzenia o co najmniej
2 pkt. proc. W przeszlosci uwarunkowania tego rodzaju wystepowaly w Polsce jedynie
w okresach bardzo wysokiego tempa wzrostu nominalnego PKB. W okresie po 2000 r.
byly to lata 2004, 2006-2008 i 2011. Prognozy NBP wskazuja, ze w 2018 r. mozliwy jest
powrét do sytuacji, w ktdrej tempo wzrostu PKB znacznie przewyzsza oprocentowanie
zadluzenia, przy czym tym razem bedzie to wynikalo gléwnie z wyjatkowo niskich stép
procentowych na globalnym rynku obligacji.

Projekt Ustawy przewiduje, ze w 2017 r. potrzeby pozyczkowe netto Skarbu Panstwa
wyniosa 79,0 mld zt (4,1% PKB), za$ potrzeby pozyczkowe brutto — 178,5 mld zi
(9,2% PKB). Potrzeby pozyczkowe netto beda tym samym wyzsze, niz ich przewidywana
realizacja w 2016r. (64,7 mid zI'°, 3,5% PKB). Wzrost potrzeb pozyczkowych jest
w glownej mierze efektem wygasnigcia dwoch czynnikéw jednorazowych -
wspomnianych wczesniej wptywéw ze sprzedazy czestotliwosci telekomunikacyjnych
oraz wyjatkowo wysokiej wplaty z zysku NBP.

10 Kwota potrzeb pozyczkowych w 2016 r. moze okazaé si¢ wyzsza w konsekwencji nowelizacji ustawy
budzetowej na rok 2016 (Ustawa z dnia 20 pazdziernika 2016 r. o zmianie ustawy budzetowej na rok 2016, Dz.U.
z2016 r., poz. 1759), w ramach ktorej limit deficytu budzetu srodkéw europejskich zostal zwigkszony
09,0 mid zt.



