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Podstawowym celem niniejszej Informacji kwartalnej jest
zaprezentowanie dost pnych informacji na temat sektora
finansow publicznych:

. wedtug obowi zuj cego w Unii Europejskiej standardu
ESA2010 (dane kwartalne obejmuj ce caly sektor instytucji
rz dowychisamorz dowych),

. wedlug standardu Mi dzynarodowego Funduszu
Walutowego GFSM2001 (dane miesi czne obejmuj ce szczebel
centralny, natomiast dane roczne obejmuj ce caly sektor
instytucjirz  dowych i samorz  dowych),

. wedtug przepiséw  krajowych (dane  miesi czne

0 bud ecie pa stwa).

Departament Polityki Makroekonomicznej
Departament Bud etu Pa stwa

Departament Dtugu Publicznego
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Maj ¢ na uwadze zasad jawno ci i przejrzysto ci finanséw
publicznych publikujemy Informacj kwartaln 0 stanie
finansow publicznych. Niniejszy numer zawiera infor macje
dotycz ce | kwartatu 2015 r.

NAJWA NIEJSZE INFORMACJE DOTYCZ CE
FINANSOW PUBLICZNYCH

. deficyt bud etu pa stwa wyniostw | kw.2015r.
16,7 mid zi
. wynik sektora instytucjirz ~ dowych i samorz dowych wg

ESA2010 wyniost w | kw. 2015 r. 1,4 mid zt (0,3 % P KB)

. diug Skarbu Pa stwa na koniec marca 2015 r. wyniost
806,4 mid zt
. pa stwowy dtug publiczny na koniec marca 2015r.

wyniést 848,0 mid zt

Niniejszy materiat zostat opracowany wyt cznie w celach informacyjnych
inie mo e by traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawiera nia
jakichkolwiek transakcji. Informacje zawarte w mate riale pochodz
z dost pnych, wiarygodnych rédet, jednak Ministerstwo Finanséw nie
mo e zagwarantowa ich doktadno ci i petno ci. Ministerstwo Finansow
nie ponosi odpowiedzialno ci za skutki decyzji podj tych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym materiale. Niniej szy materiat mo e by
wykorzystywany do opracowa wiasnych pod warunkiem powotania si na

rédto.
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Wielko dochodow w | kw. ‘15 zdeterminowana byta
sytuacj makroekonomiczn  oraz Zmianami
systemowymi, gt. podatkowymi. W | kw. '15 PKB
zwi kszyt si o 1% (kw/kw, sa), wobec 0,8%
zanotowanych kwartal wczeiej. Od potowy 2013 r.
glébwnym czynnikiem wzrostu PKB (w wiu r/r, py)
byt popyt krajowy. Roczna dynamika popytu krajowego
w | kw. 15 byla jednak wyranie nisza ni

w poszczegolnych kwartatach ubiegtego roku, za
spraw znaczco ujemnej kontrybucji zapaséw (4,5
pkt proc.).

Najwi kszym elementem sektora instytucji dowych

i samorzdowych jest budet pa stwa. Poprawa sytuacji
makroekonomicznej nie przelta si w pelni na
znaczcy wzrost dochodéw buétu pastwa, o czym
zdecydowaly gtoéwnie nsze r/r wplywy z VAT,
stanowice w | kw. br. 42% dochodow ogotem tego
bud etu. Poniej zaprezentowano szczegétowo wplyw
sytuacji makroekonomicznej i innych czynnikbw na
dochody budetu pastwa.

1.1. Dochody bud etu pa stwa (metodologia
krajowa)

W | kw. ‘15 r. dochody bucetu pastwa wyniosty 67,8
mid zt i byty wy sze r/ro 1,3% (0 0,9 mid zt).

Wyk. 2. Dochody bucetu pastwa

&
! e # %
I m! WS # %
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Dochody z podatku VAT

Dochody z VAT w | kw.‘15r. byly nisze ni
w | kw. ‘14 r. 0 2,4 mld zt (spadek o 7,8% r/r).

Spadek dochodéw wystit w dwodch pierwszych
miesi cach roku, natomiast w marcu dochody wzrosty
012,1% r/r, na co mogt miewplyw efekt bazy
statystycznej (wptywy z VAT w styczniu-lutym 2014 r
byly wysokie, w marcu 2014 r. spadly o 18% r/r).

Pomimo dobrej sytuacji makroekonomicznej waiy
realnym, w analizie podatku VAT nale bra pod
uwag sytuacj nominaln, ktéra w | kw. ‘15 r. nie byta
pozytywna dla podatku VAT. W pierwszych miesich
br. mielimy do czynienia ze stagnacjsprzeday
detalicznej, ktéra ksztaltowata sina podobnym
poziomie jak rok wczaniej. Dodatkowo
zaobserwowano negatywne tendencje w  jej
w strukturze. Waona stawkami VAT sprzeda
detaliczna wskazuje nominalny spadek wciy
rocznym.

Wykonaniu dochodéw z VAT nie sprzyjala réwnie
uiemna luka produktowa oraz spadek cen
konsumenckich — deflacja, ktora bezmanio
oddziatuje na nominalny poziom gtéwnego elementu
bazy podatkowej VAT — konsumpcji, a przez to na sam
wielko wplywéw  z podatku VAT. Deflacja
w | kw. '15 ulegta dalszemu poddieniu (do -1,5% r/r).
W znacznym stopniu  wynikalo to z szokéw
podaowych na rynku produktéw rolnych i rynku
energetycznym. Spadek cernywno ci byt efektem
wysokiej poday produktéw rolnych na rynku



krajowym spowodowanej wysokimi zbiorami oraz
wprowadzonym przez Rosjembargiem na import
ywno ci z krajow UE, w tym z Polski. Z kolei niska
dynamika cen energii to m.in. efekt obserwowanego
w Il polowie 2014 r. i w styczniu br. gwaltownego
spadku cen ropy naftowej.

Wyk. 3. Dochody z podatku VAT oraz wana baza
podatku VAT (spoycie prywatne, inwestycje
publiczne, zuycie porednie) — dynamiki nominalne
r/r

rodto: MF

Spadek wpltywow jest réwniepo cz ci spowodowany
zmianami w zakresie rozliczania VAT z importu spoza
UE przez upowanionych przedsbiorcéw (tzw. AEO).
Wprowadzenie przepiséw utatwialych rozliczanie
VAT z importu przez upowaiionych przedsbiorcow
(AEO) spowodowato przesurie strumienia dochodéw
z VAT w pierwszych miescach br. Wedlug danych
MF na koniec | kw. br. liczba podmiotoéw rozliczeych
VAT z importu jako zaufani przeddiorcy wzrosta
0 23,7% r/r, natomiast kwota VAT rozliczana w ten
sposob wzrosta w | kw. br. 0 37,1% w ¢iu rocznym.

Dochody z podatku akcyzowego

Dochody budetu pastwa z akcyzy w | kw. ‘15 r.
wyniosty 14,1 mld zt, co oznacza wzrost 0 2,6% r/r.

Wy sze dochody wynikaj gtownie z wyszych
dochoddw akcyzowych od paliw silnikowych o 8,2% r/r

(0,47 mid zb). Niewielkie wzrosty zanotowano réwnie
w akcyzie od piwa o 2,5% r/r (0,02 mid zi), energii
elektrycznej o 2,6% r/r (0,02 mid zf) oraz paliw
opatowych o 5,7% r/r (0,01 mid zt). Nize natomiast
byly dochody z akcyzy od alkoholu etylowego o
2,3% r/r (0,04 mid zt), wyrobéw tytoniowych 2,3% r/

(0,09 mid zt) oraz od samochoddéw osobowych o 4,1%
r/r (0,02 mld zl). W przypadku wyrobéw tytoniowych

i alkoholowych obserwowane jest wyhamowanie
spadku dynamiki wptywOw w ugiu narastajcym.

Dochody z podatku PIT

W | kw. ‘15 r. dochody bucetu pastwa z PIT byly
wy sze 0 0,3 mid zt niw | kw. ‘14 r. (3,5% r/r).

L cznie z czci stanowic dochody jednostek
samorzdu terytorialnego dochody z podatku PIT byly
wy sze 0 6,3% r/r. Dochody z podatku pobieranego na
zasadach ogolnych byly wgze o 6,4% r/r (0,97 mid
zl), w tym dochody z podatku pobieranego wg skali
byly wy sze 0 4,4% r/r (0,5 mld zf), natomiast dochody
z 19% podatku od os6b prowadgch pozarolnicz
dziatalno gospodarcz byty wy sze o 12,6% r/r (0,46
mid zl). Wy sze byly take dochody z odptatnego
zbycia papieréw warteiowych — o 4,2% r/r oraz
dochody ze zryczattowanych podatkéw — o 6,0% r/r.
llo ciowo s to jednak niewielkie kwoty.

Wyk. 4. Dochody z podatku PIT (skala podatkowa) i
fundusz wynagrodzew gospodarce narodowej, emerytur
i rent (dynamiki nominalne r/r)
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Na pozytywn realizacj wptywéw z PIT w | kw. ‘15 .
miata dobra sytuacja na rynku pracy. Przexgi
miesi czny fundusz wynagrodze w gospodarce
narodowej (bez jednostek matych), emerytur i rent
wzrést nominalnie w | kw. ‘15 r. 0 4,0% r/r.

W 2015 r. podatnicy uzyskali mibwvo  ubiegania si
0 zwrot nieodliczonej ulgi na dzieci. W przypadkdyg
podatnik ma zbyt niski podatek, aby odpisalg
prorodzinn w petnej wysokoci mo e w rocznym
rozliczeniu wystpi tak e o zwrot nieodliczonej od



podatku cz ci ulgi — maksymalnie do wysoka
wykazanych na zeznaniu skfadek zdrowotnych oraz
skladek na ubezpieczenie spoteczne.
obowi zuje po raz pierwszy w rozliczeniu podatku za
2014 r. Dodatkowo, podatnicy korzystay wy szej
kwoty ulgi na przystuguicej na trzecie i kolejne dzieci.
Wysoko kwot przekazanych podatnikom w zwku

ze zwrotem nieodliczonej ulgi na dzieci w okresie
stycze — marzec 2015 r. wyniosta 0,6 mlid zt.

W warunkach poréwnywalnych, tj. po powszeniu
dochodéw w | kw. '15 r. o kwot zwrotow
nieodliczonej ulgi na dzieci (o 0,6 mid z}), dockod
bud etu pastwa z PIT wzrosty 0 9,7% r/r.

Dochody z podatku CIT

Dochody budetu pastwa z CIT w | kw. ‘15 r. byly
wy sze 0 1,1 mid zi, tj. 0 14,5% r/r.

W okresie styczemarzec br. wplywy z CIT od

przedsibiorstw niefinansowych zanotowaly wzrost
0 15,5% r/r (1,2 mid zl), zaod bankéw i pozostatych

instytucji finansowych o 13,2% r/r (0,2 mlid z¥).

Wyk. 5. Dochody z podatku CIT i produkcja sprzedana
przemystu (dynamiki nominalne r/r)

rodto: MF

W marcu wikszo podatnikéw podatku dochodowego
od os6b prawnych dokonuje rozliczenia rocznego
i wptacaj niedoptacony w zaliczkach podatek naig.

W 2015 r. rozliczenie roczne okazalo &obrzystne dla
finansow sektora publicznego. Kwota do zaptaty veyno
6,0 mid zt, w poprzednim roku wyniosta 4,9 mid zt.
Oznacza to, e podatnicy wptacili o 1,1 mld zt wiej
podatku w rozliczeniu rocznym niw roku ubiegtym.

Zasada ta

Natomiast urzdy skarbowe w kolejnych miegiach
zwréc podatnikom o 0,3 mid zt mniej nadptaconego
podatku ni w 2014 r.

W | kw. ‘15 r. sytuacja przedsiiorcéw polepszyta si
Wedtug GUS wynik finansowy brutto przedsiorstw
niefinansowych zwikszyt si 0 10,8% r/r, a zysk brutto
tych podmiotoéw wzrést o 10,7% r/r.

Wynik finansowy brutto z dziatalnoi kontynuowanej
sektora bankowego w | kw. '15 r. wzrést o 3,9% r/r.

W wyra nym trendzie wzrostowym utrzymat si
eksport, ktéremu sprzyjata relatywnie wysoka
konkurencyjno polskich  przedsbiorstw oraz
poprawa dynamiki aktywnai na polskich gtownych
rynkach eksportowych. Znalazto to odbicie w szej
dynamice produkcji przemystowej (w | kw. '15 r.
produkcja przemystowa w wjiu nominalnym wzrosta
ook. 2,4% r/r) oraz inwestycji, w szczegOloo
w kategorii tzw. zakupy, tj. maszyny i udzenia oraz
rodki transportu. Wyranie lepsza ni przed kwartatem
byta te dynamika produkcji budowlanej.

Podatek od wydobycia niektérych kopalin

Dochody z podatku od wydobycia niektérych kopalin
w | kw. ‘15 r. byty ni sze 0 38,3% r/r.

Na niski poziom dochodéw budtowych duy wpltyw
miata tendencja spadkowaednich miesicznych cen
miedzi i srebra na gietdach referencyjnych w Londyn
ktére maj wplyw na wysoko stawki podatku od
wydobycia niektorych kopalin.

Pozostate dochody

Pozostatle dochody w | kw. ‘15 r. wyniosty 6,9 mid z
i byly wy sze 0 32,2% r/r. Znacey wptyw na dochody
niepodatkowe miaty dywidendy, ktérych wysoko
w pierwszych miescach 2015 r. byla znacznie vwaza
ni w2014 r.

Dochody ze rodkbw z Unii  Europejskiej
i innych rodet niepodlegaj cych zwrotowi
(bez uwzgl dniania .Bud etu rodkow

Europejskich”)

Dochody ze rodkéw z Unii Europejskiej i innych
rédet niepodlegafgych zwrotowi wyniosty
w | kw. ‘15 r. 0,04 mld zt, tj. mniej o0 21,8% r/r.



1.2. Dochody szczebla centralnego wg
GFSM2001

Wplywy pieni ne z dzialalncci  operacyjnej
w | kw. 15 r. ulegty zwikszeniu o 4,4 mid z, tj.
0 3,7% rir.

Wzrost zanotowano w:

- skladkach na ubezpieczenia spoteczne (0 4,9 intd z

0 9,7%). Na wzrost ten wplyty przede wszystkim
wy sze skladki w FUS (0 4,3 mid zi, tj. 0 13,7% r/r)
iwNFZ (o 0,6 mid zt, tj. o 3,3% r/r). Wzrost skiiek

w FUS byt skutkiem wefpia w ycie reformy
emerytalnej w zakresie dobrowolmd wyboru OFE,

w wyniku czego od sierpnia 2014 r. wej sktadek
zaczto trafia do Funduszu Ubezpiecz&potecznych.
Ponadto zaréwno dane BAEL, jak i dane rejestrowane
wskazuj na dalsz popraw sytuacji na rynku pracy.
Jest to widoczne we wzrde popytu na prac

i w konsekwencji spadku bezrobocia (na koniec | kw.
stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 11,7%), pr
wysokim  realnym wzracie  przecitnej  placy

w gospodarce narodowej w | kw. (0 5,7% r/r);

- w kategorii pozostate wptywy o0 0,1 mid zi, tj.201%

i wynikat on gtdwnie ze wspomnianych w rozdz. 1.1
wi kszych wptywow z dywidend - o 0,5 mld zt, przy
jednoczenie ni szych transferach od jednostek sektora
oraz transferéw z UE, dla ktérych bud pa stwa jest
ostatecznym beneficjentem -cknie o 0,4 mid zi, tj.

0 27,2%.

Spadek zanotowano we wplywach z podatkéw
(liczonych wraz z odsetkami), ktére obyty si o 0,6
mid zi, tj. 0 0,9%.

Zto yly si nato:

- spadek podatkéw od débr i ustug, ktore olglyi si
02,2 mid z, tj. 0 4,8% (w tym z VAT o 2,4 mid 1},
7,7%, przy jednoczesnym wze wptywéw z akcyzy
0 0,4 mid z, tj. 0 2,6%). Na spadek wptywéw z VAT
i wzrost wplywéw z akcyzy wplyw miaty zmiany
opisane w rozdz. 1.1,

- wzrost wptywow z cet 0 0,2 mid zt, tj. 0 35,5%,

- wzrost podatkéw od dochodéw o 1,4 mid zi, tj.,8%
(ztego z PIT 0 0,3 mid zi, tj. 3,6%, a z CIT o inld zi,

ti. 14,2%). Na zmiany w podatkach dochodowych
wptyn ty czynniki opisane w rozdz. 1.1.

1.3. Dochody sektora instytucji rz
samorz dowych wg ESA2010

dowych i

W | kw. ‘15 r. udziat dochodéw ogotem wyniést 41,2%
PKB i wzrést o 0,2 pkt. proc r/r. Nominalny wzrost
dochoddéw w | kw. ‘15 r. w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego wyniost 4,1% r/r (wail
realnym wzrost 0 5,7% t/r).

Na wzrost dochodéw sektora zZidy si
wszystkim nastpuj ce kategorie:

przede

- wzrost wplywéw ze skladek na ubezpieczenia
spoteczne nominalnie o 7,8% tr/r., tj. powy tempa
wzrostu funduszu wynagrodze w gospodarce
narodowej (ok. 4,6% r/r). Przyczyny wzrostu skladek
podano w rozdz. 1.2;

- wzrost dochodéw podatkowych w gju
memoriatowym nominalnie o 3,4% r/r, na ktéry gtgwn
wptyw miat wzrost dochodéw z podatkéw od dochodu
i maj tku (nominalnie 0 9,8% r/r). W tym samym czasie
wplywy z podatkow od produktéw i importu spadty
nominalnie o 0,9% r/r, co spowodowane bylo m. in.
spadkiem podatku VAT. Przyczyny wzrostu podatkow
dochodowych i spadek w VAT oméwione zostaly
w rozdz. 1.1.



Najwi kszym elementem sektora instytucji dowych

i samorzdowych jest budet pastwa. W | kw. ‘15
dynamika kasowych wydatkéw bustu pastwa byta

ni sza, ni memorialowych, na co wplyw miata m.in.
reforma OFE wprowadzona w lutym ub. r. (odmienne
traktowanie kosztéw obstugi diugu z tytutu umorzolny
odsetek). Pongj szczeg6towo omoéwiono przyczyny
zmian r/r wydatkéw budetu pastwa, a take szczebla
centralnego sektora oraz calego sektora.

2.1 Wydatki bud etu pa stwa (metodologia
krajowa)

W | kw. ‘15 r. wydatki budetu pastwa wyniosty 84,5
mid zt i byly zbli one do wydatkéw zrealizowanych
w tym samym okresie 2014 r.

W  analizowanym  okresie  najwszy  udziat
w wydatkach budetu pastwa stanowily dotacje
i subwencje oraz wydatki biece jednostek
bud etowych, natomiast najrszy mialy wydatki

maj tkowe oraz na wspoilfinansowanie projektow
z udziatem rodkéw UE.

Wyk. 6. Struktura wydatkéw budtu pastwa w | kw.
2015rr.
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rodto: MF

W poréwnaniu do | kw. ‘14 r. struktura wydatkow
ulegta pewnym zmianom. Najwkisza zmiana dotyczy
wzrostu udzialu w wydatkach ogotemrodkow
przeznaczonych na dotacje i subwencje (0o 2,4 p.p.),
gtownie w zwi zku z wy szym (o 13,1%) poziomem
dotacji przekazanej do FUS w tym okresie. Wzrost

dotacji do FUS jest w gtébwnej mierze pochodn
zaplanowanej w ustawie buetowej na 2015 r. wyszej
kwoty dotacji ogoétem w por. do 2014 r. (wzrost z80
mid zt w 2014 r. do 42,1 mid zt w 2015 r., tj. 0,3%).

W 2015 r., m.in. w wyniku reformy OFE, wzrosty, co
prawda, planowane przychody ze sktadek, ale w 2014
istotn pozycj w planie FUS po stronie wplywow
stanowity przychody z reformy OFE w kwocie 15,4 mid
zb w stosunku do kwoty 6,1 mid zt w 2015 r. Zmianie
ulegta réwnie struktura finansowania deficytu FUS —
w 2015 r. m.in. nie zostalo zaplanowane zasilenie
rodkami z FRD (w 2014 r. bylo to 2,5 mid zi),
zmniejszeniu ulegta tak kwota planowanej pgczki
zbudetu pastwa w stosunku do faktycznego
wykonania w 2014 r.

Niewielkiemu zwikszeniu ulegt réwnie udziat
wydatkow bie cych (0o 0,7 p.p.). Natomiast
zmniejszenie udzialu olp pozostale kategorie

wydatkow, tj.: obstug diugu Skarbu Pastwa (o 1,8
p.p.), wspoffinansowanie projektdw z udziaterndkéw

UE (0o 1,0%), wydatki majkowe (o 0,2 p.p.) oraz
rodki wtasne UE (0 1,2 p.p.).

Podobnie jak w 2014 r. gtowny ciar finansowania
projektow z udziatem rodkéw UE spoczywa na
.Bud ecie rodkéw Europejskich”. W budcie

pa stwa pozostaly wydatki na wspétfinansowanie
projektow z udzialemrodkéw UE oraz finansowanie
pomocy technicznej. Ich wykonanie w | kw. ‘15 r.
w poréwnaniu do tego samego okresu roku 2014 byto
mniejsze 0 28,1% (tj. o0 0,9 mid z}).

Wyk. 7. Realizacja wydatkéow budtu pastwa wg
grup (mid zt)
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Dotacje i subwencje stanowitradycyjnie najwiksz



cz wydatkow budetowych. W analizowanym
okresie wykonanie wydatkéw w tej grupie wyniosto
47,5 mid zt i bylo 0 2,1 mld zt (tj. 0 4,6%) wgze ni

w | kw. roku 2014. Zioyly si na to z jednej strony
wy sze dotacje gtéwnie do:

. Funduszu UbezpieczeSpotecznych — o 1,4
mld zi, przeznaczonej na finansowanie niedoboru
rodkéw na wyptaty emerytur i rent,

. cz ci o wiatowe] subwencji ogolnej dla
jednostek samordu terytorialnego — o0 0,3 mid zt,

. dziatalnoci dydaktycznej - 0 0,3 mid z,

. wiadcze rodzinnych, wiadcze z funduszu

alimentacyjnego oraz sktadek na ubezpieczenie
emerytalne i rentowe z ubezpieczenia spotecznego —
0 0,3 mid zt,

. Narodowego Centrum Bada Rozwoju o 0,1
mid zi,

a z drugiej strony nsze dotacje m.in. w ramach:

. cz ci regionalnej i wyréwnawczej subwenciji
0golnej dla wojewodztw - 0 0,2 mid zi,

. sktadek na ubezpieczenie zdrowotne dla osob
nieobj tych obowi zkiem ubezpieczenia zdrowotnego -
00,1 mid z.

Wyk. 8. Dotacje i subwencje (mln z})
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Wydatki bie ce jednostek buetowych w | kw. ‘15 r.
wyniosty 14,6 mild =zt Poziom ich wykonania
w stosunku do tego samego okresu 2014 roku byt
wy szy o 0,6 mid zt (4,3%). Najwkszy udziat w tej
grupie wydatkdw miaty wydatki na wynagrodzenia
i pochodne od wynagrodz€76,6%).

W grupie wydatkéw na obstugdtugu Skarbu Patwa

w omawianym okresie przekazanmdki w wysokoci

6,3 mid zt (spadek o 19,5% w stosunku do tego sameg
okresu roku 2014). Byto to wynikiem izych o 1,5

mid zt (47,2%) wydatkéw na obstugltugu krajowego
oraz zblionego poziomu wydatkéw na obstugtugu
zagranicznego. Realizacja wydatkéw w | kw. '15
wyniosta 19,6% zaplanowanej w ustawie betdwe]
kwoty dla catoci wydatkéw na obstugdtugu Skarbu
Pa stwa oraz 7,8% i 45,2% odpowiednio dla &z
krajowej i zagranicznej.

Wydatki z tytulu obstugi dilugu s realizowane
nierbwnomiernie  w cigu roku, co wynika

z charakterystyki obstugiwanych i wykupywanych
skarbowych papierow wartciowych (daty platnai
odsetek, wykupdéw) oraz przeprowadzanych operacji
zwi zanych z zardzaniem diugiem i sytuacji rynkowej
oraz budetowej. Oznacza to,e ich zaawansowanie
w ci gu roku moe by nieproporcjonalne do uptywu
czasu. W przypadku diugu krajowego Wsza cz
wydatkow jest zazwyczaj ponoszona w drugiej potowie
roku, a w przypadku dtugu zagranicznego — w pieejsz
potowie.

Wyk. 9. Obstuga dtugu Skarbu Pwa (min zi)
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Na wiadczenia na rzecz o0so6b fizycznych beid
pa stwa wydatkowat w | kw. ‘15 r. kwot6,2 mid zi.

W poréwnaniu do tego samego okresu roku
poprzedniego wydatki w tej grupie wzrosty o 1,69%l(0
mid zf). Najwi ksz pozycj w tych wydatkach
stanowity ~ wiadczenia  spoleczne, na  ktére
przeznaczono 92%rodkow, tj. 5,7 mid zt (wobec 5,6
mid zt w | kw. 2014 r.). Obejmuj one m. in.:
wiadczenia emerytalno-rentowe tzw. U
mundurowych” oraz uposenia sdziéw i prokuratorow

w stanie spoczynku,wiadczenia finansowe z buetu

pa stwa zlecone do wyptaty Zaktadowi Ubezpiecze
Spotecznych i Kasie Rolniczego Ubezpieczenia



Spotecznego, a tak pozostale zadania z zakresu
polityki spotecznej, w tym gtéwnie na wyptarenty
socjalnej.

W grupie rodkéw witasnych Unii Europejskiej (skltadka
do UE) wydatkowano w omawianym okresie kwét7
mid zt. Jest to kwota o 0,2 mid zi, tj. 2,5% sda od
wydatkowanej w tym samym okresie 2014 r.

Spadek ten zwkany jest z ronym w poszczeg6inych
latach tempem przyjmowania przez wiadzd etow
korekt budetu UE w trakcie roku bu@towego.

W wyniku znacznego opdienia tego procesu w roku
2014 r. redukcje wynikage z przyjcia korekt budetu
UE zostaly rozliczone dopiero w 2015 r. poprzez
zmniejszenie pfatnai skladki za luty (w kwocie 0,7
mid zi).

Na wspoifinansowanie projektéw z udziatemodkéw
Unii Europejskiej przeznaczono w | kw. ‘15 r. 2,2dm
zt. Wydatkowane rodki w poréwnaniu z tym samym
okresem 2014 r. byly néze 0 0,9 mid zi, tj. 0 28,1%.

Gléwnym powodem byto nsze o 0,7 mid zt (tj. 51,3%)
wykonanie z tytulu przekazaniaodkéw dla Agencji
Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa oraz
w ramach Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki
(00,2 mid zh). Natomiast wgze wykonanie w tej
grupie dotyczyto infrastruktury kolejowej (o 0,1drt).

Wydatki majtkowe w | kw. ‘15 r. wyniosty 1,0 mid z
iw porébwnaniu z tym samym okresem 2014 r. byly
ni sze 0 0,2 mid zt tj. 0 16,1%. Wykonanie w tej gaupi
wydatkéw byto niewielkie (5,1% planu) — co jest
zwi zane ze specyfik procesu inwestycyjnego,
w przewaaj cej cz ci s one realizowane w [V
kwartale kadego roku.

W analizowanym okresie gtébwna cz rodkow
realizowana byla w ramach wydatkow i zakupow
inwestycyjnych pastwowych jednostek buétowych
(74,5%). Wikszo tych  wydatkow  (82,9%)
zrealizowana zostata w czi 29 - Obrona narodowa
(0,6 mid zt).

2.2. Wydatki szczebla centralnego wg
GFSM2001

Platnoci kasowe na dziatalno operacyjn
w | kw. 15 r. ulegly zwikszeniu o 1,7 mid zt, tj.
0 1,3% r/r.

Wysoki kwotowo wzrost zanotowano w zasitkach
socjalnych (o 2,8 mid z, tj. 4,3%). Do wzrostu
wiadcze  socjalnych  przyczynity si wy sze

wiadczenia wyptacane z FUS (0 2,4 mid zi, tj. 0%,4
gt. w efekcie marcowej waloryzaciji), z NFZ (o 0,4dm
zk, tj. 0 5,0%) oraz z FP (0 0,1 mid zi, tj. 0 4 0%rzy
mniejszych wiadczeniach z FER (o 0,1 mld zi, tj.
0 3,5%). Na ksztaltowanie si wiadcze emerytalno-
rentowych wplyw miata te przecitha miesiczna
wysoko emerytury i renty z pozarolniczego systemu
ubezpiecze spotecznych, ktéra w | kw. ‘15 r. wzrosta
061 zt r/r, fj. 0 3,1%, przy jednoczesnym spadku
przeci tnej liczby emerytéw i rencistéw w tym systemie
jedynie o 2 tys. osOb. Przetia emerytura i renta
rolnikéw indywidualnych wzrosta natomiast o 25 t,

0 2,2%, przy jednoczesnym spadku przej liczby
emerytéw i rencistdw w tym systemie o 26 tys. oséb.

Wzrost ptatnoci nastpit rownie w kategorii pozostate
(0 0,5 mid z, tj. 0,9%) oraz w wynagrodzeniactzhie
ze sktadkami (o 0,3 mld zi, tj. o 2,8%). Wzrost w
kategorii pozostate ptatno dotyczyt transferow do
jednostek sektora (o 0,8 mid zi, tj. 0 2,1%) onazych
transferéw poza sektor (o 0,6 mid zi, tj. 19,9%ypr
jednoczesnym spadku ptatmdbdo UE (o 0,1 mid zi, tj.

0 1,7%), jak rownie dotacji do przedsbiorstw (o 0,8
mlid zi, tj. 46,6%).

Znacznie zmniejszyly si natomiast koszty obstugi
dtugu (o0 1,7 mld zi, tj. 0 23,6%), co byto spowodcone
m.in. spadkiem dlugu (umorzenie) z tytulu
wprowadzonych w lutym 2014 r. zmian w systemie
emerytalnym.

Niewielki spadek zanotowano w nabyciu towaréw
i ustug przez szczebel centralny (o 0,1 mid zi, .
0 2,2%).

Nabycie netto niefinansowych aktywéw (gt naktady
inwestycyjne) nie ulegto istotnym zmianom.



2.3. Wydatki sektora instytucjirz ~ dowych i
samorz dowych wg ESA2010

W | kw. ‘15 r. udziat wydatkow ogotem wyniost 40,9%
PKB i zmniejszyt si 0,5 pkt. proc r/r.

Nominalny wzrost wydatkéw w | kw. ‘15 r. wyniost
2,3% r/r (w uj ciu realnym wzrost o 3,8% r/r).

Na wzrost wydatkéw najwkszy wptyw miaty wzrosty
(w uj ciu nominalnym) naspuj cych kategorii:

- memorialowe odsetki (gt. z tytulu obstugi diugu
publicznego) - wzrost o 25,7% r/r wynikat
z rejestrowania kosztéw obstugi dlugu narastaj

w ci gu okresu ksigowego, bez wzgtlu na to, czy s
wyptacone w tym okresie oraz dodatkowych
memorialowych  przychodéw w | kw.'14r.,
rejestrowanych w kosztach obstugi dlugu ze znakiem
ujemnym, z tytutu narostych odsetek od pdka
okresu odsetkowego do dnia 3.02.2014 i umorzonych w
zwi zku z reform emerytaln;

- inwestycje - wzrost o 21,4% r/r wynikal przede
wszystkim  z  wysokiej dynamiki  nakladow
inwestycyjnych w podsektorze centralnym,
rejestrowanych w momencie dostawy, a nie ptatho
(gt. byla to dostawa spriu militarnego). Wydatki
inwestycyjne w ujciu kasowym jednostek samodu
terytorialnego wzrosty nominalnie o ok. 11,2% r/r.

Na ograniczenie wzrostu wydatkéw ogétem wplyw miat
spadek wydatkéw na zycie porednie (nominalnie

o ok. 3,3% r/r) oraz nieznaczny wzrost wydatkow na
wiadczenia spoteczne (nominalnie o ok. 1,0% r/r).



3.1. Wynik bud etu pa stwa i finansowanie
jego potrzeb po yczkowych (metodologia
krajowa)

Wynik bud etu pastwa w | kw. br. wyniést -16,7 mid
zt i poprawit si r/r 0 0,8 mid zi, tj. 0 4,8%. Poprawa
wyniku wynikata ze wzrostu dochodoéw przy wydatkach
na nie zmienionym poziomie.

W | kwartale 2015 r. potrzeby pgczkowe netto

bud etu pastwa uksztaltowaly sina poziomie 11,9

mid zi, w tym:

» deficyt budetu pastwa: 16,7 mid zi,

e deficyt budetu rodkéw europejskich: 3,1 mid zi,

» transfery do OFE: 0,8 mid zi,

e pozostale potrzeby: 0,3 mid zi,

* pomniejszenie potrzeb z tytulu dodatniego salda
zarzdzania  plynncci sektora  finanséw
publicznych: 8,9 mid zt.

Warto przypadajcego do wykupu diugu w I kw. '15
wyniosta 21,8 mid zi, w tym krajowego 21,1 mid zi,
a zagranicznego 0,7 mid zi. Potrzeby ymrzkowe
brutto wyniosty 33,7 mid zi.

Sprzeda SPW na rynku krajowym w | kw. wyniosta
33,7 mid zt, a saldo sprzedai wykupow 21,1 mid zt.
Przyrost dlugu w sektorze bankowym wyniést 12,3 mid
zl, pozabankowym 1,0 mld zt, a w sektorze inwestord
zagranicznych 7,8 mid zi. Na rynku krajowynodki
pozyskano z emisji obligacji hurtowych na przetatga
sprzeday i zamiany (tcznie 32,7 mid zt) oraz
z obligacji detalicznych (0,4 mild 2zf). Na rynkach
zagranicznych wyemitowano obligacje o waciol,0
mld EUR (rozliczenie 07.04.2015), a z tytutu kreilyt

z MIF nie odnotowano istotnych wptywoéw. Poziom
rodkéw w dyspozycji Ministra Finanséw na koniec
marca 2015 r. wyniost 57,9 mid zt, w tynrodki
zlotowe: 20,6 mid zt,rodki walutowe: 37,3 mid zi.

Wyk. 10. Sprzedaobligacji hurtowych, detalicznych
oraz bonéw skarbowych — wartonominalna (mid
zt)
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Sytuacja na rynku polskich SPW w | kw. 2015 r.
ksztaltowata si przede wszystkim pod wptywem:

- polityki pieni nej EBC. W dniu 22.01.2015 EBC
zapowiedziat rozszerzenie od marca programu
ilo ciowego tagodzenia polityki monetarnej o zakupy
obligacji emitentow z sektora publicznego. Po
rozpoczciu zakupow (09.03.2015) doszio do spadku
rentownoci obligacji krajow ze strefy euro do
rekordowo niskich poziomow.

- oczekiwa odno nie do terminu rozpoceia przez Fed
cyklu zaostrzania polityki pieninej. W marcu, zgodnie

z przewidywaniami, Fed zasygnalizowatl rieo
rozpoczcia cyklu podwyek, uzaleniajc je od
rozwoju sytuacji gospodarczej. Jednocee obnienie
prognoz wzrostu PKB, inflacji i przysztego poziomu
stop zmniejszyto rynkowe oczekiwania co do tempa
podwy ek.

- polityki pieni nej RPP. W marcu RPP obgia stopy
procentowe silniej od oczekiwa (0 50 pb), co
uzasadniono wydheniem si  okresu deflacji

i wyra nym wzrostem ryzyka pozostania inflacji pogji
celu w rednim okresie. Jednoczée RPP oznajmita
koniec cyklu tagodzenia polityki pieninej.

- obaw zwizanych z modliwo ci niewyptacalnoci
Grecji, ktdre nasility si w wyniku przedtuaj cych si
negocjacji pomidzy greckim rzdem

a przedstawicielami UE i MFW w sprawie kontynuacji
pomocy finansowej dla Greciji.

- sytuacji na Ukrainie — poctkowa eskalacja konfliktu,

a nastpnie podpisanie zawieszenia broni, ktore
przyczynito si do uspokojenia nastrojow rynkowych.



- podwy szenia przez agencB&P perspektywy ratingu
Polski ze stabilnej do pozytywnej uzasadnionego
solidnymi perspektywami wzrostu gospodarczego.

W efekcie przedstawionej sytuacji rentoweio
papierow 2-, 5- i 10-letnich na rynku krajowym na
koniec kwartatu wyniosty odpowiednio 1,6%, 1,9%
i2,3% wobec 1,8%, 2,2% i 2,5% na koniec IV
kw. '14 r. (okresowo historycznie najsize poziomy
odnotowano pod koniec stycznia). Rentowsio
obligacji 2-, 5- i 10-letnich denominowanych w euro
wyniosty natomiast odpowiednio 0,2%, 0,4% i 0,8%
(0,3%, 0,5% i 1,5%).

Wyk. 11. Finansowanie potrzeb pezkowych na
rynkach zagranicznych (mid zf)
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rodio: MF

3.2. Wynik szczebla centralnego wg GFSM2001

W | kw. ‘15 r. niedobér rodkéw pieni nych netto z
dziatalnoci operacyjnej (rénica pomidzy wptywami
pieni nymi a ptatnociami kasowymi) zmniejszyt si
ook. 2,7 mid zt, gléwnie ze wzglu na zmniejszenie
si deficytu rodkéw pieni nych netto w budecie
pa stwa (na co istotny wptyw mialy réze wydatki na
obslug dlugu) oraz w mniejszym stopniu spadek
deficytu rodkéw pieni nych w FUS (gt z tytutu
wy szych dochodéw ze skitadek).

Wynik  skonsolidowanego szczebla centralnego
(niedobor rodkéw pieni nych netto z dziatalnai
operacyjnej i inwestycyjnej) w | kw. ‘15 r. wyniost
12,4 mid zt i zmniejszyt sio 2,7 mid zt. Ztoyto si na

to zmniejszenie sideficytu budetu pastwa (o 2,3 mid
zb) i FUS (o 0,6 mid zt), przy pogorszeniu siyniku

w FER (0 0,1 mid z}) oraz przeju z nadwyki do
deficytu w NFZ (pogorszenie wyniku o ok. 0,1 mlgl zt

Wyk. 12. Szczebel centralny sektora instytucji
rz dowych i samorzdowych wg metodologii
GFSM2001 (w mid zf)
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3.3. Wynik sektora instytucjirz ~ dowych i

samorz dowych wg ESA2010

Wynik sektora instytucji ralowych i samorzdowych
w | kw. ‘15 r. wynioést 1,4 mid zi, tj. 0,3% PKB iyb
lepszy r/r o 3,0 mid zt. Wynik pierwotny sektora
wyniost 9,7 mid zt, tj. 2,3% PKB. Na nadwy sektora
instytucji rz dowych i samorzdowych wg ESA2010
wplyw miat zwyczajowo dodatni wynik jednostek
samorzdu lokalnego w | kwartatach kdego roku,
ktéry w | kw. b.r. wyniést 10,8 mid zt (wg metodgio
krajowej).

Wyk. 13. Wynik sektora GG ( w % PKB)
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Dominuj cy udziat w diugu publicznym ma zadknie
Skarbu Pastwa (91,4% pastwowego diugu
publicznego wg stanu na koniec marca 2015 r.),ektor
przedstawiono w rozdz. 4.1.

4.1. Dtug Skarbu Pa stwa

Na koniec | kw. '15 r. zadhenie SP wyniosto 806,4
mid zi, w tym z tytulu: skarbowych papieréw
warto ciowych emitowanych w kraju i zagranit cznie
721,8 mid zt (89,5%), kredytow zagranicznych 65)d m
zt (8,1%) oraz pozostatych tytutéw dinych (gtéwnie
depozytéw przyjtych w ramach konsolidacji
zarzdzania plynnoci) 19,5 mid zt  (2,4%).
W poréwnaniu z kocem 2014 r. zadhenie SP wzrosto
0 26,5 mid z, tj. o 3,4%. Wzrost diugu w | kw.'x5
wynikat przede wszystkim z finansowania deficytu
bud etu pastwa oraz wzrostu stanurodkéw na
rachunkach budtowych.

Zgodnie ze strategi zarzdzania dlugiem sektora
finansbw  publicznych  podstawowym  rynkiem
finansowania potrzeb pgczkowych budetu pastwa
jest krajowy rynek finansowy, w zwiku z czym na
koniec marca 2015 r. 66,0% zaddnia SP stanowity
zobowi zania w walucie krajowej, 23,2% zadénia
nominowane bylo w EUR. Pozostata cz zadlu enia
nominowana byla w USD, CHF oraz JPY.

Wyk. 14, Struktura walutowa zadienia Skarbu
Pa stwa — stan na koniec marca 2015 r.
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Na zadluenie krajowe SP skiadaj si przede

wszystkim zobowizania z tytutu wyemitowanych
skarbowych papieréw wartciowych. Instrumenty
rynkowe na koniec marca 2015 r. stanowity 94,6%
dlugu krajowego (catlo krajowych instrumentéw
rynkowych stanowity obligacje), wobec 96,0% na
koniec 2014 r.

W strukturze zadhenia zagranicznego SP domimy
udzial miaty obligacje skarbowe (76,3%). Kredyty
zagraniczne stanowity 23,7%. Najkszy udziat wrod
kredytbw mialy zobowizania wobec Europejskiego
Banku Inwestycyjnego oraz Banku wiatowego
(odpowiednio 58,6% i 40,2% wszystkich kredytow
zagranicznych).

Wyk. 20. Struktura podmiotowa zadknia krajowego
Skarbu Pastwa — stan na koniec marca 2015 r.

rodto: MF

W | kw. 15 r. inwestoréw

Zaangaowanie
zagranicznych w krajowym diugu SP zkszylo si

0 7,8 mid zt (4,0%), do 203,8 mld zt. Zadémie wobec
krajowego sektora pozabankowego wzrosto o0 9,3 #nld z
(5,9%), do 165,6 mid zt (z czego portfele zakladow

ubezpieczeniowych stanowity 31,6%, a funduszy
inwestycyjnych 29,3%). Zadtenie wobec krajowego
sektora bankowego na koniec marca 2015 r. wyniosto
163,1 mid z}, co oznaczato wzrost 0 12,3 mid zZ2%8)
wobec koca 2014 r.

W | kw.’15r. nastpit wzrost wudzialu diugu

0 zapadalnai poni ej 1 roku w dtugu ogotem z 11,5%

do 14,2%, co byto gtéwnie efektem zmiany klasyfikac

obligacji OK0116 i EUR0116 oraz wzrostu salda

depozytdw przyjtych w ramach konsolidacji
zarzdzania plynnoci. Od  pocztku 2015r.
obserwowany byt spadek udzialu zadioia



0 zapadalnai od 1 do 3 lat (z 23,8% do 23,4%;
giéwnie w efekcie zmiany klasyfikacji obligacji
EURO0116) oraz o zapadalmd od 3 do 5 lat (z 23,1%
do 20,3%; gtéwnie na skutek zmiany klasyfikaciji
obligacji WZ0118). W | kw. ‘15 r. zwikszyt si udziat
dtugu o zapadalnegi od 5 do 10 lat (z 32,3% do 34,1%;
gtownie w efekcie emisji obligacji PS0420 oraz zmyia
klasyfikacji obligacji EUR0125). Od kea 2014r.
udziat dilugu o zapadalnoi przekraczajcej 10 lat
w dlugu ogdétem spadt z 9,5% do 8,0%, do czego
przyczynita si przede wszystkim zamian klasyfikacji
obligacji EUR0125.

rednia zapadalno dtugu SP na koniec marca 2015 .
wyniosta 5,14 roku, w tym dtugu krajowego 4,22 roku
Wedtug stanu na koniec 2014 r. wadiote wyniosty
odpowiednio 5,24 i 4,19 roku.

4.2. Pa stwowy dtug publiczny (PDP)
(metodologia krajowa)

Na koniec | kw. ‘15 r. zadhenie sektora finansow
publicznych, po  wyeliminowaniu  przepltywoéw
finansowych pomidzy podmiotami nale cymi do tego
sektora (tj. po konsolidacji), wyniosto 848,0 mid z

W poréwnaniu z kocem 2014 r. PDP wzrost o 21,3

mid zi, t. o 2,6%. Na zadhenie calego sektora

finanséw publicznych ztgo si :

e zadlu enie podsektora rdowego 776,9 mid zt,

e  zadlu enie podsektora samodowego 71,1 mid zi,

» zadlu enie podsektora ubezpieczgpotecznych 0,1
mlid zt.

Wyk. 18. Pastwowy diug publiczny
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Zadtu enie sektora finans6w publicznych przed
konsolidacj na koniec | kw.’15 r. wyniosto 924,5 mid

zh, w tym:

e  zadu enie podsektora rdowego 808,3 mid zt,

»  zadu enie podsektora samodowego 76,3 mid zi,

« zadluenie podsektora ubezpieczespotecznych
39,9 mid z.

4.3. Dlug sektora instytucji rz
samorz dowych (EDP)

dowych i

Diug sektora instytucji rdowych i samorzdowych
(dlug EDP) stanowi jeden z elementow kryterium
fiskalnego z Maastricht (drugim jest deficyt sekfoNa
koniec | kw. ‘15 r. wyniost on 885,7 mid zt.

W poréwnaniu z kocem 2014 r. dlug EDP wzrést

019,2 mid z}, tj. 0 2,2%. Na wielko diugu EDP na

koniec | kw. '15r. zloyto si :

e zadluenie podsektora instytucji rdowych na
szczeblu centralnym 814,6 mid zi,

» zadlu enie podsektora instytucji samodowych na
szczeblu lokalnym 71,1 mid zt,

e podsektor funduszy ubezpieczenie posiadat
zadlu enia.

Wyk. 17. Diug EDP
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Najwi kszy udziat w zadheniu EDP maj diu ne
papiery wartociowe. Zadtuenie z tego tytutu wyniosto
na koniec | kw. ‘15 r. 700,6 mid zt, zaz tytutu
kredytéw i poyczek 181,5 mid zt.

99,4% zadiuenia sektora instytucji r"owych
i samorzdowych stanowity instrumenty o pierwotnym
terminie zapadalna@i powy ej jednego roku.



NOTA METODYCZNA

Bud etpa stwa

Dane o bud ecie pa stwa prezentowane s zgodnie z krajow  metodologi , tj. w uktadzie kasowym
(z pewnymi wyj tkami) i zgodnie z definicjami przej tymi w Ustawie z dnia 27 sierpnia 2009 r.
o finansach publicznych (tekst jednolity Dz.U.z20 13 poz. 885z p6 n.zm.):
http://isap.sejm.gov.pl/DetailsServlet?id=WDU200915 71240

Szczebel centralny wedtug metodologii GFSM2001

Metodologia GFSM2001 zostata opracowana przez Mi  dzynarodowy Fundusz Walutowy. Szczebel

centralny stanowi jeden z dwéch szczebli sektora in stytucji rz  dowych i samorz dowych (drugim jest

szczebel lokalny). Szczebel centralny obejmuje bud et pa stwa, jednostki dziataj ce poza bud etem
pa stwa oraz fundusze ubezpiecze spotecznych. Dane w niniejszej informacji obejmuj niepetny
zakres szczebla centralnego (s jednak wystarczaj ce do oceny jego sytuacji finansowej, stanowi ok.

80% jego skonsolidowanych wydatkow), tj. bud et pa stwa, Fundusz Ubezpiecze  Spotecznych (FUS),
Fundusz Emerytalno-Rentowy (FER), Fundusz Pracy (FP ) oraz Narodowy Fundusz Zdrowia (NFZ).
Dane o szczeblu centralnym prezentowane s w uj ciu kasowym oraz po eliminacji wewn trznych
przeptywow.

Wi cej na: http://www.mf.gov.pl/documents/764034/1002148/metod __ ologia+wersja+polska2001.pdf

Sektor instytucjirz  dowych i samorz dowych wg ESA2010

Od wrze nia 2014 r. obowi zuje nowy europejski system rachunkéw narodowych i regionalnych
ESA2010, zgodnie z Rozporz dzeniem PE i Rady UE nr 549/2013 z dnia 21 maja 201 3 r. Zakres sektora
instytucji rz dowych i samorz dowych wg ESA2010 jest to samy z zakresem tego sektora wg
GFSM2001. Obejmuje on trzy podsektory: dwa z nich: podsektor instytucji rz  dowych na szczeblu
centralnym oraz podsektor funduszy ubezpiecze spotecznych odpowiadaj zakresowi szczebla
centralnego wg GFSM2001, a pozostalym jest podsekto r instytucji samorz dowych na szczeblu
lokalnym. Dane ESA2010 s prezentowane, podobnie jak w GFSM2001, po eliminac ji wewn trznych
przeptywow, jednak r6 ni si od danych GFSM2001 odmienn  koncepcj rachunkow (s to dane
memoriatowe, z pewnymi dostosowaniami) oraz odmienn klasyfikacj  niektérych transakcji. Deficyt
sektora instytucji rz  dowych isamorz dowych obliczony wedlug zasad ESA2010 stanowi jeden

z elementow kryterium fiskalnego z Maastricht (drug im jest diug tego sektora).

Rozporz dzenie dost pne: http://stat.qov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-naro dowe/europeijski-

system-rachunkow-narodowych-i-regionalnych-esa-2010 /rozporzadzenie-parlamentu-europejskieqo-i-
rady-ue-nr-5492013-z-dnia-21-maja-2013-r-,1,1.html
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