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StOWEM WSTEPU

Mingt czas obietnic,
przyszedt czas refleksji

Okres przedwyborczy sprzyja mnozeniu obietnic przez politykdw

i jest to zjawisko znane pod wszystkimi szeroko§ciami geograficznymi.

To co wyrdzniato kampanie wyborczq ,,Polska Anno Domini 2023”
wzgledem poprzednich to to, ze przybrato ono rozmiary w naszym
kraju wczeéniej nienotowane, wpisujqc sie w trend rozdawniczo-
redystrybucyjny. Wedtug ,licznika obietnic wyborczych” portalu
money.pl oraz Forum Obywatelskiego Rozwoju(2), fgczna wartosé

tychze obietnic poszczegdlnych partii sumuje sie do 120-230 mld zt.

Okres powyborczy to czas na zastanowienie sig, co z tych obietnic
jest do zrealizowania bez narazania na szwank finanséw publicznych
i bez kreowania nadmiernego zadtuzenia, ktére z jednej strony dziata
proinflacyjnie (,pusty pienigdz” pochodzqcy z monetyzacji dlugu),

a z drugiej - nie rodzi ryzyka znacznego wzrostu kosztow obstugi
dtugu lub - w warunkach niekorzystnych - nawet utraty kontroli nad

tymi kosztami.

Zapraszamy do lektury!

Dr Marcin Mrowiec

Gtowny ekonomista
Grant Thornton




W skrocie, czyli o czym dalej:

1. Diagnoza: pokazanie skali wzrostu zadtuzenia publicznego w ostatnich
latach - oraz wielkosci wzrostu zadtuzenia ,zaprogramowanej” w budzecie na
rok przyszty.

2. Zapowiedzi: obietnice wyborcze ztozone przez partie opozycyjne w trakcie
kampanii i ich potencjalny koszt dla finanséw publicznych.

3. Zagrozenia: ryzyko trudnosci uplasowania na rynku tak znacznych
wolumendw nowego zadtuzenia oraz ryzyko zwigzane z kosztami obstugi coraz
wiekszego dtugu w drodowisku wyzszych stép procentowych niz w okresie przed-
covidowym i covidowym.

k. Rekomendacje: propozycje dziatah w zakresie finanséw publicznych w
obecnych warunkach rynkowych i budzetowych.




1. Aktualny stan zadtuzenia finansoéw publicznych,
prognoza budzetowa deficytu na rok 2024

Wobec réznorakich dziatah zaciemniajgecych stan finansoéw publicznych, tzn. Wykres 1. Dlug instytucji rzgdowych i samorzgdowych na

~wyprowadzenia” znacznej czedci wydatkow poza budzet pahstwa do réznych
»funduszy”, co do ktérych nie mamy petnej wiedzy na temat skali generowanego
tam zadtuzenia (albo te wiedze mamy z duzym opdznieniem), pojecie ,deficytu”
stracito swoj zasadniczy sens ekonomiczny, jakim jest informowanie o skali
nierbwnowagi miedzy wptywami a wydatkami finanséw publicznych@). Dla
udowodnienia tej tezy nie trzeba szerokiego wywodu - wystarczy zauwazyg,

ze w roku 2022 tak zwany ,deficyt budzetowy” pokazywat zaledwie kilkanascie

procent catkowitego wzrostu zadtuzenia sektora finanséw publicznych.

W takiej sytuacji jako szerokg miare skali zadtuzenia - oraz jego wzrostu 923
w kolejnych latach - przyjeto dlug sektora instytucji rzgdowych

i samorzgdowych. Pokazuje on syntetycznie skale nierdwnowagi finanséw

publicznych, cho¢ nie jest tozsamy z sumq deficytow za poszczegdlne lata, gdyz

na ten dlug wptywa kurs walutowy, poprzez zmiany wyceny tej czesci zadtuzenia,

ktéra wyemitowana zostata w walutach obcych (). Dtug sektora instytucji e
rzqgdowych i samorzqgdowych jest najlepszq dostepng miarg nierdwnowagi
finansdéw publicznych, obliczany jest zgodnie z metodykq UE i oficjalnie
raportowany do statystyk europejskich. Z takim podej§ciem zgadza sig
Ministerstwo Finanséw, ktére w uzasadnieniu do projektu ustawy budzetowej na
2024 r. pisze: ,,dane dotyczgce sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych

w najpetniejszym stopniu oddajg rzeczywisty obraz finanséw publicznych™e).

koniec poszczegdlnych lat w okresie 2014-2023 oraz prognoza
na rok 2024 )

(PLN mld; na koniec roku - fioletowe stupki; przyrost w danym roku -
liczby na niebieskim tle)
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Zrodho: www.gov.pl/web/finanse/zadluzenie-sektora-finansow-publicznych;
prognozy na 2023 i 2024: Uzasadnienie projektu ustawy budzetowej na rok 2024



Biorgc pod uwage, ze okres rzqddéw Zjednoczonej Prawicy (dalej: ,ZP”) rozpoczqt sie zwyciestwem

w wyborach w pazdzierniku 2015 i w petni kontrolowata ona budzety w latach 2016-2023, pierwsza
obserwacja jest taka, ze w tym okresie zadtuzenie pafstwa wzrosto o ponad 776mid ztotych. Jesli
wzigé pod uwage wzrost zadtuzenia zaplanowany na rok 2024 (jesli nie zostanie on zasadniczo obnizony
przez nowy rzqd), to spusciznqg rzqddw ZP bedzie podwojenie zadtuzenia publicznego, zwigkszenie go te
kwote w ciggu 8 lat wtasnych rzgdéw oraz ,zaprogramowanie” wzrostu o 334 mid zt w roku 202k,
niejako ,zadane” nastepcom, co tgcznie daje kwote 1,11 bin zt.

Warto tez odnotowag, ze po ,resecie” dtugu na poczqgtku lat 90-tych w wyniku wysokiej inflacji, przez

25 lat (1990-2015) wzrdst on do poziomu 923mld zt, a wiec Sredniorocznie rést o 37mld ztotych.

W pierwszej kadencji rzgddéw ZP §redniorocznie przyrastat w tempie nawet wolniejszym, nieco powyzej
30 mld zt co roku. Przetomowym rokiem byt pandemiczny rok 2020 i 2021, kiedy zadtuzenie wzrosto
odpowiednio o0 292 i 74 mld zt. Szczegdlnie doktadnej analizy wymaga zdiagnozowanie przyczyn
wysokich deficytdéw w latach po-covidowych: 2022 (ponad 100mld zt), 2023 (prawie 190mld] czy wreszcie
eksplozji zadtuzenia zapisanej w projekcie budzetu na rok 2024: 334 miliardy ztotych w ciggu jednego
roku. Ta liczba jest przyttaczajgca i mocno zastanawiajqca.

Po pierwsze, na 2024 rzqd planuje wzrost PKB na poziomie 3%, a wiec na poziomie zblizonym do
tzw. wzrostu potencjalnego. Kanony prowadzenia polityki fiskalnej méwiq, ze majgc wzrost PKB zblizony
do potencjatu, kraj powinien mie¢ deficyt budzetu zblizony do zera, a nie najwyzszy w historii, wyzszy
nawet od najciezszego dla gospodarki i finanséw publicznych roku pandemii (7). Po drugie, jesli warunki
zewnetrzne okazq sie gorsze od zaktadanych - a ryzyk nie brakuje (rozwéj sytuacji na Ukrainie, konflikt
na Bliskim Wschodzie, grozqcy jeszcze stabszym wzrostem gospodarki globalnej niz to zaktadajg
obecne, niezbyt optymistyczne prognozy) - to wzrost moze okazaé sie stabszy, skutkujgc jeszcze
wyzszym deficytem.




Zadtuzenie na pracujgcego w gospodarce

Na poczqgtku rzqdéw ZP zadtuzenie na pracujgcego w gospodarce
narodowej wynosito nieco powyzej 65 tys. zt, zas na koniec 2023 roku
wzroénie ono do ponad 117 tys., a wiec o ponad 51 tys. zi.

Zadtuzenie rosto w umiarkowanym tempie w pierwszej kadencji rzgdéw ZP -
pomiedzy kofhcem 2015 a koAcem 2019 roku &rednioroczny wzrost wyniost
niecate 2 tys. zt na gtowe, co roku. Pandemiczny rok 2020 przyniost
eksplozje - w przeliczeniu na pracujgcego w gospodarce narodowe;j tylko w
tym jednym roku zadtuzenie wzrosto o prawie 20 tys. zt, a wiec
dziesieciokrotnie szybciej niz w latach poprzednich.

W roku 2021 tempo wzrostu zadtuzania spadto do b tys. zt na pracujqgcego,
by w 2022 przyspieszyé do 6,7 tys. zt, w roku biezgcym do 12,3 tys. zt. Co
wiecej, ustawa budzetowa na rok 2024 prognozuje wzrost zadtuzenia
o prawie 22 tys. zt na zatrudnionego, co bytoby rekordowym wzrostem
w catej historii finanséw publicznych Polski. Czy nowy rzqd bedzie chciat
do tego wzrostu zadtuzenia ,dotozyé swoje” poprzez realizacje obietnic
wyborczych?

Wykres 2. Zadtuzenie na pracujgcego w gospodarce narodowej
(w PLN, stan na koniec 2021 roku, przyrosty w kolejnych latach
zadtuzenia sektora rzgdowego i samorzgdowego w przeliczeniu na
jednego pracujgcego w gospodarce narodowej)
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2. Czy jest ,miejsce” na
dodatkowe wydatki budzetowe?

Zgodnie z wyliczeniami ,licznika obietnic wyborczych™ money.pl i Forum Obywatelskiego Rozwoju,
partie do niedawna opozycyjne, ktdre obecnie najprawdopodobniej utworzqg rzqd, obiecaty w czasie
kampanii wyborczej kwoty doktadajgce do deficytu kolejne kwoty przekraczajgce 100 mlid zt.
Koalicja Obywatelska - 120,3 mld zt, Trzecia Droga - 126,4 mld zt, za§ Nowa Lewica - 216,9 mld zt.
Oczywiscie catkowitq abstrakejg bytoby dodanie tych obietnic i préba wprowadzenia ich w zycie
lqgcznie - oznaczatoby to, ze budzet roku 2024 (bgdz 2025) zostatby docigzony sumg 417 mid zt (8).
Przy ponad 334 mld zt wzrostu dtugu ,,zaprogramowanego™ juz przez rzqd ZP datoby to tgezng
kwote ponad 750 mid zt nowego zadtuzenia (czyli ,na glowe” prawie 50 tys. zt dodatkowego
dtugu, tylko za jeden rok, wobec prawie 22 tysiecy wzrostu zadtuzenia juz ,zaprogramowanego” w
projekcie budzetu na 2024, uchwalonym przez Sejm koAczqgce] sig kadenciji]. Bytoby to niemozliwe

do sfinansowania na rynku finansowym.

Oczywiscie, nikt takiego pomystu nie bedzie zgtaszat - warto jednak wskazaé na te liczby jako
ilustracje z jednej strony wystepujgcej juz ,na wstepie” nowej kadencji parlamentarne;j
nierdbwnowagi w finansach publicznych, ,,zadanej” przez decyzje poprzednikdw, z ktorg przyjdzie sie
mierzyé nowemu rzgdowi. Z drugiej strony, jako miare nieréwnowagi finanséw publicznych, z ktérq
przysztoby sie mierzyé, gdyby politycy catkowicie powaznie potraktowali swoje niedawne obietnice,
Przyniostoby to 50 tys. wzrostu zadtuzenia ,,na glowe” pracujgcego w gospodarce
narodowej, tylko w jednym roku.




Zadtuzanie a wptywy z podatkdw

Warto uzmystowi¢ sobie skale planowanego wzrostu zadtuzenia sektora
rzgdowego i samorzgdowego (finanséw publicznych). Spdjrzmy na plany na
rok 2024. Jak wiadomo z ,Uzasadnienia do projektu ustawy budzetowej na
rok 2024” (te same liczby znajdujqg sie w ,, Strategii Zarzqdzania Diugiem
Sektora Finanséw Publicznych w latach 2024-20277]), na 2024 rok planuje sie
wzrost tego zadtuzenia o 334 mld zt. W ,Uzasadnieniu do projektu ustawy
budzetowej na rok 2024” znajdujq sie tez planowane wielkosci wptywow z
réznych podatkdw na poziom budzetu centralnego (czesé podatkdw zostaje

w samorzqdach), ktére widoczne sq na wykresie obok.

Gdyby wykonaé eksperyment myslowy pod tytutem ,zero zadtuzania,
wszystko finansujemy z biezgcych podatkéw?, to aby pokryé planowany na
przyszty rok wzrost zadtuzenia nalezatoby albo dwukrotnie (1) zwigkszyé
efektywne wptywy z podatku VAT (stawka podstawowa z 23% na 46%...),
albo ponad trzykrotnie zwigkszyé efektywne wptywy z podatku PIT lub tez
ponad czterokrotnie zwigkszyé efektywne wptywy z podatku CIT. To tylko
eksperyment myslowy, taki wzrost podatkdw jest niewykonalny, gdyz miatby
powaznie destrukcyjny wptyw na catg gospodarke. Ten eksperyment
pozwala jednak dostrzec zasadnicze proporcje - nie mozemy kontynuowaé
zadtuzania sie na takg skale, zas nowa koalicja rzgdowa ma bardzo
ograniczone miejsce do generowania nowych wydatkdw. Powinna wrecz

zaczqé od ograniczenia deficytu i skali planowanego wzrostu zadtuzenia.

Wykres 3. Planowane na 2024 rok ptywy z gtéwnych podatkow
do budzetu centralnego oraz planowany wzrost zadtuzenia
instytucji rzgdowych i samorzgdowych (PLN mid)

Wptywy z CIT (PLN mid) 78,2

Wptywy z PIT (PLN mid]) 108,8

Whptywy z VAT (PLN mld)

312,6

Wzrost zadtuzenia sektora instytucji
rzqdowych i samorzgdowych (PLN
mid)

334,3

Roczny przyrost dtugu instytuciji rzgdowych i
samorzqgdowych a roczne planowane wptywy
podatkowe na poziom budzetu centralnego ( mid PLN)

Zrddto: Uzasadnienie do projektu ustawy budzetowej na rok 2024 (s. 37, s. 29),
Grant Thornton



3. Wyzwania zwigzane z rosngcym poziomem dlugu

Poziom dtugu publicznego wzgledem PKB ksztattuje sig dla Polski na
umiarkowanym poziomie jesli porownaé z innymi krajami UE.

Wykres 4. Dtug sektora general government
(% PKB, na koniec 2022
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Niestety, wysoka inflacja w potgczeniu z relatywnie wysokim deficytem -
a zatem wyzszqg premiqg za ryzyko sprawiajq, iz koszty obstugi(9) naszego
zadtuzenia nalezq do jednych z najwyzszych w Europie.

Wykres 5. Roczne koszty obstugi dlugu general government
(% wartosci nominalnej dtugu)
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Co gorsze, w przyszitosci nalezy spodziewaé sig, ze otoczenie makroekonomiczne (w tym inflacyjne) nie bedzie sprzyjaé
zauwazalnemu spadkowi kosztow obstugi dtugu. Wrecz przeciwnie, nalezy liczyé sie z presjq na wzrost kosztow obstugi
dtugu, wynikajgcq z:

- napietego rynku pracy, co wyraza sie niskq podazq rgk do pracy, a jest wynikiem sytuacji demograficznej: roczniki
pracownikdw opuszczajgcych rynek pracy sq znacznie liczniejsze niz roczniki wehodzqce na rynek pracy. Juz teraz proces ten
byt jednym z kluczowych czynnikdw, ktéry obnizyt wskaznik bezrobocia w Polsce do najnizszego spoérod wszystkich krajow
europejskich (2,6%, ex aequo z Czechami). To oznacza, ze w scenariuszu przyspieszenia wzrostu gospodarczego popyt na
pracownikdw bedzie powodowat istotny wzrost ptac, a te z kolei przektadaé sie bedq na podwyzszong presje inflacyjng. W
roku 2024 do tego dotozy sie rekordowy wzrost ptacy minimalnej oraz znaczgce wzrosty ptac w czeéci sektora publicznego. W
§rednim terminie istotne bedzie to, ze stawki wynagrodzeh w Polsce wcigz nalezg do jednych z nizszych w UE - konwergencja

w strone §rednich europejskich bedzie systematycznym czynnikiem wzrostu ptac, szczegdlnie w sektorach eksportujgcych.

- wieloletniego utrzymywania sie wskaznikdow inwestycji w Polsce na poziomach zblizonych do najnizszych w
Europie. Oznacza to niskie ,uzbrojenie pracy kapitatem” i nizszq produktywnos¢ ,per capita” niz w sytuacji, gdyby aktywnosé
inwestycyjna byta wyzsza. To z kolei oznacza, Zze przetozenie wzrostdw cen pracy na produkowane towary i dostarczane

ustugi bedzie silniejsze niz w sytuacji wyzszych naktaddéw inwestycyjnych, wyzszego poziomu automatyzacji, robotyzaciji etc.

- prawdopodobnie trwatego odwrocenia sie globalnych tendencji dla inflacji i rentownosci obligacji rzgdowych -
wobec deglobalizacji, wzrostu napieé geopolitycznych, kosztdéw zwigzanych z transformacjq energetyczng w Europie (choé
nie tylko), starzenia i kurczenia sie zasobdw pracy w Europie oraz presji na finanse publiczne krajéw rozwinietych, wynikajgcej
ze starzenia sie spoteczenstw(10), nalezy jako bazowy scenariusz przyjgé ten zaktadajqcy utrzymanie sie rentownosci obligaciji
rzgdowych na poziomach zblizonych do obecnych, z ryzykiem dalszego wzrostu tych rentownosci - a wiec i z ryzykiem
dalszego wzrostu kosztow obstugi dlugu w Polsce. W takiej sytuacji nalezy bardzo ostroznie traktowaé dalszy wzrost
zadtuzenia, gdyz przy niekorzystnym splocie okolicznosci moze to grozi€¢ utratq kontroli nad kosztami obstugi dtugu.

W warunkach polskich dodatkowym czynnikiem jest polityka monetarna RPP w jej obecnym wydaniu, nie dajgca gwarancji
sprowadzenia inflacji do celu.
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L. Rekomendacje

Biorgc pod uwage bezprecedensowq skale zadtuzenia wbudowanego w projekt budzetu na 2024 rok
przygotowany przez rzqgd ZP oraz znaczqcy spadek przejrzystosci tego, co w finansach publicznych
sie dzieje, wskazanym wydaje sie, aby nowy rzqd:

* Sporzqdzit ,bilans otwarcia finansow publicznych”, w ktérym szczegdtowo doswietlone
zostatyby procesy, ktére dotgd umykaty uwadze spotecznej ze wzgledu na spadajgcg przejrzystosé

tychze finansdéw, opisang m.in. w opinii NIK do budzetu za rok 2022.

* Dokonat gruntownego przeglgdu budzetu na rok 2024, m.in.: pod kgtem czynnikdéw
generujgcych tak wysoki deficyt, pomimo zaktadanego przyspieszenia tempa wzrostu
gospodarczego, pod kqgtem ewentualnej zmiany struktury wydatkéw z socjalnych na rozwojowe,
a takze pod kgtem ewentualnego uwzglednienia wtasnych propozycji programowych,
przedstawionych w czasie kampanii wyborczej,

* Zaplanowat sciezke konsolidacji finanséw publicznych(if), m.in. poprzez stopniowe wigczanie
funduszy BGK i PFR w ramy normalnych procedur budzetu panstwa i statystyk zadtuzenia(t).
Celem powinno by¢ ujednolicenie ,krajowych” definicji dtugu i deficytu z definicjami
obowiqzujgcymi w UE, ktére znacznie lepiej i szczelniej opisujq finanse publiczne.




Ostatnie kilka lat to czas eksplozji wielkosci
zadtuzenia publicznego, do rekordowych
117 tys. zt na pracujgcego w gospodarce.

Na 2024 odchodzqgcy rzgd zaproponowat
rekordowo wysoki deficyt, a partie biorgce
udziat w wyborach dotozyty obietnice
dalszych duzych wydatkow.

Pora zej§¢ na ziemig, nie ma na to miejsca.
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2. https://wybory2023.money.pl/licznik-obietnic-wyborczych

Czesc 1

3. Szerzejna ten temat patrz np. ,, Analiza wykonania budzetu pafistwa i zatozef polityki pienieznej w 2022 roku” (https://www.nik.gov.pl/plik/id,27852.pdf ], gdzie wskazano
m.in.: ,Podobnie jak ustawy budzetowe na lata 2020-2021, ustawa budzetowa na rok 2022 nie obejmowata wielu istotnych operacji finansowych zwigzanych z realizacjq
zadah panstwa, majgeych wptyw na wzrost dtugu Skarbu Panstwa. W 2022 r. po raz kolejny zastosowano réznorodne rozwigzania, ktére, cho¢ nie naruszaty przepisdw
prawa, to zaburzaty podstawowe zasady budzetowe, tj. zasade przejrzystosci, rocznosci, jednosci i zupetnosci. W dalszym ciggu wazne zadania pafstwa finansowano z
pominieciem ustawy budzetowej, ktéra zgodnie z art. 109 ustawy o finansach publicznych jest podstawqg gospodarki finansowe]j pafistwa i zapewnia kontrole Parlamentu.
W 2022 r. korzystano réwniez z operaciji, ktére pozwalaty na wykazanie wydatkéw budzetu panstwa w innych okresach, niz byty faktycznie ponoszone. Zdaniem
Najwyzszej Izby Kontroli, stosowanie takich rozwigzan pozwala na wykazywanie w budzecie pahstwa dowolnego wyniku, przez co plan ten przestaje mie¢ istotne
znaczenie dla oceny sytuacii finansowej pafistwa, a tym samym ustawa budzetowa przestaje byé podstawg gospodarki finansowe] pafistwa”. (str 47) ,Od 2020 r. deficyt
budzetu pafstwa przestat petni€ role istotnego wskaznika oceny skali nierbwnowagi finansowej pafstwa, a wnioskowanie na podstawie jego wielkosci lub zmian mogto
prowadzi€¢ do btednych ocen” (s. 46). Synteze tego ponad 400-stronicowego dokumentu zaprezentowat Prezes NIK w swoim wystgpieniu sejmowym, nagranie dostepne tu:

https://www.nik.gov.pl/aktualnosci/prezes-nik-o-wykonaniu-budzetu-panstwa-w-2022-roku.html

4. Zmiana wyceny czesci walutowej dtugu publicznego ttumaczy, dlaczego w niektérych latach zadtuzenie sektora rzgdowego i samorzgdowego ujmowane na koniec
poszczegdlnych lat spadato: byto to wynikiem wzmocnienia ztotego w ujeciu rok do roku, na tyle silnego, ze spadajgca (w ztotych) wycena dtugu zagranicznego
~przykrywata” deficyt wygenerowany w danym roku. Niestety, w ostatnim 30-leciu nie mielismy nigdy nadwyzki budzetowe]j - zawsze byt to mniejszy lub wigkszy deficyt.

5. Dane historyczne ze strony: www.gov.pl/web/finanse/zadluzenie-sektora-finansow-publicznych , prognozy z najnowsze] Strategii Zarzgdzania Diugiem Sektora Finanséw
Publicznych w latach 2024-2027 https://www.gov.pl/attachment/8576452d-de96-4063-8be?-85b3dd48dcea

6. https://www.gov.pl/attachment/f62f606d-39c0-4d1a-ae7d-734785a6776d, str. 25.

7. Obszarowo za duzq czgs¢ wzrostu deficytu odpowiadaé bedq: waloryzacja wydatkéw socjalnych, wzrost wydatkdw na armie, podwyzki ptac w sektorze publicznym oraz
czesciowe weigganie funduszy pozabudzetowych w ramy budzetu panstwa. Nie zmienia to jednak faktu iz wzrost deficytu jest niepokojgco duzy.


https://www.rp.pl/opinie-ekonomiczne/art36439551-marcin-mrowiec-przechyl-rozdawniczo-redystrybucyjny
https://wybory2023.money.pl/licznik-obietnic-wyborczych
https://www.nik.gov.pl/aktualnosci/prezes-nik-o-wykonaniu-budzetu-panstwa-w-2022-roku.html
https://www.gov.pl/attachment/8576452d-de96-4063-8be9-85b3dd48dcea
https://www.gov.pl/attachment/f62f606d-39c0-4d1a-ae7d-734785a6776d

Przypisy

Czesé 2
8. W417mld zt to suma wydatkdéw proponowanych przez KO (120,3mld), TD (126,4mid) i Lewice (216,9mld) minus 46,5mld ,z programu TD” (,,6% na stuzbe zdrowia”), gdyz Lewica
proponowata 8% na stuzbe zdrowia i wartos¢ tej obietnicy jest juz ujeta w sumie 417,1mld PLN.

Czesc 3
9. Koszty obstugi wyrazone jako procent wartoéci nominalnej dtugu

10. Ciekawgq, pogtebiong analize tych kwestii mozna znalezé w : Goodhart Ch., Pradhan M., ,The Great Demographic Reversal. Aging Societies, Waning Inequality and Inflation
Revival”, Palgrave Macmillan, London, UK, 2020.

Czesch
1. W przestrzeni publicznej pojawita sie informacja, iz taka &ciezka zostata juz opracowana przez obecny rzqd i prawdopodobnie jej wdrozenie zostato w jakiejs czesci
zaplanowane do wdrozenia - natomiast brakuje szczegotdéw tych planow.

12. Tutaj postep zapewne nie bedzie tak szybki, jak wiekszos¢ by sobie tego zyczyta: powodami ,wyprowadzania” wydatkdw z budzetu panstwa, obok pomijania procedur
zwigzanych z wydatkowaniem publicznych pieniedzy byto to, iz fundusze pozabudzetowe nie sq wliczane do sumy zadtuzenia ,w definicji krajowej” (,pafstwowy dtug
publiczny”), tak wiec wydatki tam ,ukrywane” nie pogarszaty statystyk z punktu widzenia krajowych regut ostroznosciowych . Kiedy teraz fundusze te bedq wigczane do
statystyk dtugu publicznego, bedq te statystyki ,pogarszac™ - wiec rzqd, ktéremu przyjdzie ,ptaci¢ za nie swoje grzechy” bedzie czynic to z niecheciq...
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