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1. WSTEP

Oddajemy w Panstwa r¢ce kolejng edycje raportu poswigconego stanowi finanséw publicznych
w Polsce, przygotowana w momencie, ktory mozna nazwac fiskalnym punktem zwrotnym. Rok
2025 1 poczatek 2026 r. przyniosty kumulacj¢ zjawisk, ktore fundamentalnie zmieniaja
perspektywe polskiej polityki budzetowej i stawiaja przed nami krytyczne pytania o granice
bezpiecznego zadhuzania si¢ panstwa.

Gléwnym uzasadnieniem dla publikacji niniejszego opracowania jest gwaltowna i
bezprecedensowa w ostatnich trzech latach skala pogorszenia wyniku sektora instytucji
rzadowych i samorzagdowych. W 2025 r. taczny deficyt sektora (wedtug metodologii unijnej)
osiggnat poziom 7,3 proc. PKB. Jest to wartos$¢, ktora plasuje Polske na drugim miejscu w catej
Unii Europejskiej pod wzgledem wysokosci niedoboru finansowego, ustgpujac jedynie bedace;j
w kryzysie makroekonomicznym Rumunii.

Fakt, ze Polska stata si¢ krajem o deficycie ponad dwukrotnie wyzszym niz §rednia unijna, nie
jest jedynie problemem statystycznym. Wskazuje on na narastajacg rozbiezno$¢ miedzy
zakresem zobowigzan wydatkowych panstwa a jego trwalg baza dochodows. Polska probuje
finansowa¢ zakres wydatkow charakterystyczny dla panstw o wysokich dochodach
publicznych, utrzymujac jednoczesnie relatywnie niski poziom dochodow sektora publicznego,
co doprowadzito do obecnej nier6wnowagi fiskalnej. Szczegdlnie istotne jest to, ze pogorszenie
finansow publicznych nie jest skutkiem spowolnienia gospodarczego, co oznacza, ze znaczna
cze¢$¢ tej nierbwnowagi ma charakter strukturalny.

Kolejnym krytycznym powodem jest dynamika narastania dtugu publicznego. Na koniec
2025 r. osiaggnat on poziom 59,7 proc. PKB (wedlug metodologii unijnej, EDP), co jest
najwyzszym odczytem w historii dostgpnych danych od 1995 r. JesteSmy w momencie, w
ktérym Polska staje przed barierami konstytucyjnymi i ustawowymi (progi dlugu 55 proc. i 60
proc. PKB liczone wedlug metodologii krajowej - PDP), ktérych przekroczenie uruchamia
rygorystyczne procedury sanacyjne, niosgce za soba powazne konsekwencje dla sfery
budzetowej, emerytéw oraz samorzadoéw, a w koncowym rachunku dla wzrostu gospodarczego
1 stabilno$ci spotecznej. Problemem nie jest sam poziom ditugu publicznego, ktory wciaz
pozostaje nizszy niz w wielu panstwach Europy Zachodniej, lecz tempo jego narastania,
strukturalny charakter deficytu oraz fakt, ze wzrost zadluzenia nastgpuje w warunkach
relatywnie dobrej koniunktury gospodarcze;.

Misja raportu jest przede wszystkim diagnoza ponad podzialami, a na bardziej szczegétowym
poziomie raport ma pig¢ celow:

1. Diagnostyka przyczyn: analizujemy, dlaczego mimo relatywnie dobrej koniunktury
gospodarczej (wzrost PKB o 3,2-3,6 proc. w latach 2024-2025), finanse publiczne
znalazly si¢ w tak ztej kondycji.

2. Weryfikacja mitow: rozprawiamy si¢ z iluzjg ,,wyrastania z dlugu”. Wykazujemy za
pomoca arytmetyki dtugu publicznego oraz relacji r-g, Ze przy obecnych parametrach
deficytu pierwotnego, rosnacych kosztach finansowania oraz wysokim strukturalnym
deficycie pierwotnym sam wzrost gospodarczy nie wystarczy do ustabilizowania
zadhluzenia.
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3. Ocena skuteczno$ci regut: badamy, dlaczego zarowno zreformowane ramy nadzoru
budzetowego UE, jak i krajowa Stabilizujagca Reguta Wydatkowa (SRW) przestaty
petni¢ funkcje skutecznego hamulca dla wzrostu wydatkow 1 deficytu.

4. Przedstawienie wyzwan konsolidacji finanséw publicznych: wskazujemy na
doswiadczenia migdzynarodowe, przedstawiamy uwarunkowania konsolidacji, jezeli
chodzi o jej strukture, tempo, ryzyka, przedstawiamy rekomendacje.

5. Analiza ryzyk rynkowych: wskazujemy na sygnaty ostrzegawcze ptynace z rynkéw
finansowych, w tym na negatywne perspektywy ratingowe agencji Moody’s i Fitch,
ktére we wrzesniu 2025 r. zapalily zotte Swiatto w kontek$cie postrzegania
wiarygodnosci kredytowej Polski.

Raport zostat podzielony na cztery kluczowe czesci, z ktorych kazda dotyka innego aspektu
aktualnego stanu finanséw publicznych. Od analizy rekordowego deficytu (czg$¢ 2), przez
projekcje dtugu (cze¢s¢ 3), uwarunkowania konsolidacji fiskalnej (czg$¢ 4), az po rynkowe
uwarunkowania zarzadzania finansami publicznymi (czg¢$¢ 5). Szczegdlng wage przyktadamy
do rozdziatu o konsolidacji fiskalnej (cz¢$¢ 4). Wychodzimy z zatoZenia, Ze konsolidacja nie
jest jedynie zadaniem ksiggowym, lecz procesem politycznym i spotecznym, ktdry musi zostaé
zaplanowany z wyprzedzeniem, aby unikng¢ scenariusza ,,wymuszonej” i bolesnej korekty,
ktéora moze zakonczy¢ trwajacy od poczatku transformacji polski ,,cud gospodarczy”.
Konsolidacja jest konieczna nie tylko ze wzglgdu na biezacy deficyt i koszty obstugi dlugu. W
kolejnych dekadach finanse publiczne beda dodatkowo obcigzane przez proces starzenia si¢
spoteczenstwa, wzrost wydatkéw zdrowotnych i1 spadek podazy pracy. Oznacza to dalsze
kurczenie si¢ przestrzeni fiskalnej potrzebnej do finansowania obronnosci i transformacji
energetycznej.

Uzasadnieniem dla obecnej edycji raportu, oprocz juz wieloletniej tradycji (szosta edycja), jest
réwniez nowa sytuacja geopolityczna. Polska mierzy si¢ z ,,podwojnym wyzwaniem”:
konieczno$cia sfinansowania rekordowych wydatkow na modernizacje armii (ok. 5 proc. PKB)
przy jednoczesnym wysokim poziomie transferéw socjalnych i koniecznych do poniesienia
kosztow transformacji energetycznej, bez ktorej mozemy nie utrzymac konkurencyjnosci
gospodarki. Dlatego analizujemy, jak te priorytety konkuruja o ograniczone zasoby i dlaczego
brak jasnej hierarchii celow prowadzi do erozji buforow bezpieczenstwa finansowego i
wystawia na ryzyko caty sektor finanséw publicznych.

Raport nie stawia tezy o nieuchronnym ani natychmiastowym kryzysie zadluzeniowym. Polska
nadal posiada pewne bufory bezpieczenstwa: wlasng walute, relatywnie gleboki krajowy rynek
dhlugu, kumulacje¢ naptywu s$rodkéw z UE, potencjal relatywnie wysokiego wzrostu
gospodarczego, w koncu wlasng walute 1 polityke pieni¢zng. Problem polega jednak na szybkim
pogarszaniu si¢ trajektorii fiskalnej i stopniowym wyczerpywaniu tych buforow. Glowna teza
raportu jest to, ze Polska weszla na $ciezke trwalej nierownowagi fiskalnej, ktora - jesli nie
zostanie skorygowana odpowiednio wcze$nie - wymusi w przysztosci bardziej gwattowna,
kosztowng i spotecznie trudniejsza konsolidacje. Publikujac ten raport w czerwcu 2026 r.,
stawiamy diagnoz¢ bez ogrédek. Tylko rzetelna, oparta na danych analiza da podstawy do
wypracowania wiarygodnej $ciezki powrotu do réwnowagi — takiej, ktora zagwarantuje
bezpieczenstwo Polski zardowno militarne, jak i finansowe.

Edycja 2026 naszego raportu zostala przygotowana ponownie w zmienionym skladzie
redakcyjnym, jeszcze raz dzigkujemy zeszlorocznym wspotautorom: Piotrowi Kaliszowi oraz
Stawomirowi Dudkowi, ktory zostal powotany na Przewodniczacego Rady Fiskalnej, i
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jednoczesnie witamy w zespole autorskim Marka Skawinskiego oraz Pawta
Wojciechowskiego, ktory byt juz w gronie autorow w pierwszej edycji w 2021 r.
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2. FINANSE PUBLICZNE W 2025 R. I PROGNOZY NA LATA
KOLEJNE

Niniejsza cz¢$¢ raportu ma charakter diagnostyczny i koncentruje si¢ na przedstawieniu
aktualnego stanu finanséw publicznych w Polsce oraz prognoz na nadchodzace lata. Rok 2025
przyniost pogorszenie sytuacji fiskalnej kraju: laczny deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych (wedlug metodologii ESA) osiagnal poziom 7,3 proc. PKB.
Obecny stan finansow publicznych charakteryzuje si¢ strukturalna nieré0wnowaga. Z
porownan miedzynarodowych nie wynika, ze to pogorszenie ma wymiar uniwersalny —
pozycja Polski w ,rankingu” deficytow i dlugu publicznego niestety mocno rosnie.
Teoretycznie objecie kraju czlonkowskiego UE procedura nadmiernego deficytu (EDP)
powinno ogranicza¢ mozliwos¢ dalszego pogarszania salda fiskalnego. Wytlumaczeniem
jest erozja regul fiskalnych, ktora po okresie covidowym przybrala na sile. Szybki wzrost
wydatkow (szczegolnie socjalnych i obronnych) przy relatywnie niskim poziomie
dochodow publicznych (ponizej Sredniej UE) oraz aktualnym, miejmy nadzieje¢, ze
czasowym stepieniu dzialania unijnych i krajowych regul fiskalnych stwarza ryzyko
koniecznos$ci gwaltownej i bolesnej konsolidacji w najblizszych latach.

2.1. Stan finanséw publicznych 1 porownania mi¢dzynarodowe

W 2025 r. Iaczny deficyt sektora finansow publicznych wedlug metodologii ESA (unijnej)
wyniost ok. 284 mld z1, tj. 7,3 proc. PKB, wobec 6,4 proc. w 2024 r., 5,2 proc. PKB w 2023 r.
oraz 3,4 proc. PKB w 2022 r. W ciagu trzech lat stan finansow publicznych ulegl zatem
istotnemu pogorszeniu, relacja deficytu zostala zwi¢kszona o 3,9 pkt proc. PKB. Miniony
rok okazal si¢ takze czwartym rokiem z rz¢du, w ktorym wzrastal deficyt wzgledem PKB.

Wykres 1.
1 -

Deficyt Polski w proc. PKB w latach 1995-2025
-0,2
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Zrodlo: Eurostat

W ciagu ostatnich 30 lat tylko raz deficyt w Polsce byl wyzszy. I to zaledwie o 0,1 pkt proc.,
gdy wyniost 7,4 proc. PKB w 2010 r. Wowczas jednak zmagaliSmy si¢ z skutkami
najwigkszego kryzysu finansowego w XXI wieku, po ktérym nastgpit kryzys zadtuzeniowy w
strefie euro.

Wykres 2.
Deficyt (+) lub nadwyzka (-) sektora general government (gg) w krajach
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Zrodlo: Eurostat

W 2025 r. mieliSmy drugi najwyzszy deficyt w calej UE, przed nami byla tylko Rumunia,
gdzie deficyt wyniost 7,9 proc. PKB. Taka sama kolejnos¢ byla takze w 2024 r. Deficyt w
Polsce w 2025 r. byl ponad dwukrotnie wi¢kszy niz srednia w UE (3,1 proc. PKB) czy
strefie euro jako calo$ci (2,9 proc. PKB). W 2023 r. z deficytem na poziomie 5,2 proc. PKB
plasowali$my si¢ na 6. miejscu w UE. Jednak w ciggu dwoéch lat Polska pod wzgledem
wysokosci deficytu przeskoczyta cztery kraje, w tym Francje oraz Wegry 1 obecnie zajmuje
drugie miejsce, za Rumunig.

Polska w najwiekszym stopniu zwi¢kszyla deficyt fiskalny ze wszystkich krajow UE w
ciagu ostatnich dwéch lat. Obrazuje to ponizszy wykres, ktory wskazuje na zmiang wyniku
sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych od 2023 r. Deficyt w Polsce wzrost o 2,1 pkt
proc. W tym czasie Srednio w UE zmniejszono deficyt o 0,3 pkt proc. (Wykres 3.). Warto
zaznaczy€, ze w projekcie ustawy budzetowej, przygotowanym przez rzad jesienig 2024 r.,
zatozono deficyt finanséw publicznych w 2025 r. na poziomie 5,5 proc. PKB. Po skorzystaniu
z tymczasowego odejécia od Sciezki wydatkow wcezesniej rekomendowanej przez Rade do
Spraw Gospodarczych i Finansowych (ECOFIN) w kwietniu 2025 r. Ministerstwo Finanséw
podwyzszylo prognoze deficytu na 6,3 proc. PKB. Przy okazji projektu ustawy budzetowej na
2026 r. ponownie zrewidowano prognozowany deficyt. na 6,9 proc. PKB. Nawet ta — juz duza
i kolejna — rewizja okazata si¢ ostatecznie zanizona.
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Wykres 3.

Zmiana wyniku sektora gg w pkt. proc. PKB w krajach UE w latach 2023-
2025. (+) to poprawa wyniku, (-) to pogorszenie wyniku
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Zrodlo: Eurostat

Skala bledu osiggnietego wyniku w 2025 wzgledem pierwotnej prognozy wyniosta az 1,8
pkt proc. PKB a zatem ok. 70 mld zl. W ostatnich latach rzadowe prognozy dotyczace
deficytu istotnie niedoszacowuja ostatecznych wynikow.

Duzy wptyw na btad prognozy miaty nizsze dochody niz przewidywano. Gtéwnym czynnikiem
ksztattujacym dochody z VAT jest nominalna dynamika spozycia prywatnego, czyli realny
wzrost konsumpcji powiekszony o inflacj¢. Nizsza inflacja (3,6 proc.) niz przewidywano (5
proc.) znalazla odzwierciedlenie w nizszych dochodach z VAT. Wptywy budzetowe' z tego
tytutu okazaly si¢ nizsze o 28 mld zi. Mniejsze niz zaktadano byty takze dochody z akcyzy, PIT
oraz CIT, co trudniej ztozy¢ na karb nizszej inflacji.

Wedlug prognoz rzadowych przedstawionych w notyfikacji fiskalnej przez poszczegolne
kraje (kwiecien 2026 r.) Polska stanie si¢ ,,liderem” w calej UE pod wzgledem wysokoSci
deficytu. W wiosennej notyfikacji fiskalnej Ministerstwo Finansow prognozuje deficyt na
poziomie 6,8 proc. PKB w biezacym roku, podczas gdy w projekcie ustawy budzetowej na
2026 r. zakladano ten deficyt na poziomie 6,5 proc. PKB. To czy bedziemy rzeczywiscie
liderem wysokosci deficytu UE okaze si¢ w przysztym roku, gdyz w Rumunii ze wzgledu na
trudno$¢ polityczng przeprowadzenia konsolidacji na poczatku maja upadt tamtejszy rzad.

W swej wiosennej prognozie opublikowanej 21 maja br. Komisja Europejska prognozuje nieco
nizszy deficyt fiskalny w Polsce na ten rok: 6,5 proc. PKB. Wciaz bylby jednak to najwyzszy
deficyt w UE przed Rumunig oraz Wegrami (po 6,2 proc. PKB). W 2027 r. sytuacja
powtdrzylaby sie. Polska ma mie¢ wedtug KE deficyt w wysokosci 6,3 proc. PKB, o 0,5 pkt
proc. wyzszy niz Rumunia i Wegry.

! Nie s3 one tozsame z wplywami VAT wedtug metodologii unijnej.
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Wykres 4.

Deficyt (+) lub nadwyzka (-) sektora general government (gg) w krajach
UE w 2026 r. (prognozy rzadowe) w proc. PKB
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Zrédto: notyfikacje fiskalne krajow. Bulgaria i Stowenia nie podaty oczekiwanego wyniku w 2026

Pogorszenie sytuacji finanséw publicznych w 2025 r. w Polsce nastapito przy zmniejszajacej
sie, cho¢ wcigz ujemnej, luce popytowej. Szacowana w listopadzie 2025 r. w ,,Raporcie o
inflacji” wyniosta w 2024 r. -0,8 proc. PKB a w 2025 r. -0,4 proc. Zgodnie z raportem z marca
2026 r. szacunek luki za 2025 r. zostat zrewidowany do -0,3 proc. Oznacza to z definicji wyzszy
wzrost deficytu strukturalnego? (skorygowanego o cykl) niz nominalnego. W 2026 r. produkt
faktyczny — zgodnie z szacunkami — ma juz przekracza¢ produkt potencjalny o 0,4 proc.

Deficyt strukturalny pierwotny® w 2025 r. wyniost wedhug szacunkéw Ministerstwa Finansow
4,6 proc. PKB. A zatem wigcej niz podczas pandemii COVID-19. W ciagu ostatnich dwoch lat
wzrést o 2 pkt proc. Zgodnie z nowymi szacunkami rzagdu w 2026 r. ma on zosta¢ ograniczony
do 4,3 proc. To o 2,8 pkt proc. wigcej niz w planie budzetowo-strukturalnym z pazdziernika
2024 r. Obrazuje to ponizszy wykres.

2 Deficyt oczyszczony z efektow zmian koniunktury gospodarczej, oczyszczony z dochoddéw i wydatkow
jednorazowych, ktoére nie powtorza si¢ w przysztosci, czyli deficyt pokazujacy, na ile trwate wydatki publiczne
maja pokrycie w trwatych dochodach publicznych. Inaczej, jest to wielko$¢ deficytu, ktora powstalaby w
warunkach, gdy dochody i wydatki publiczne realizowane sg przy pelnym wykorzystaniu zdolnosci wytworczych
gospodarki (czyli gdy produkcja réwna jest produkcji potencjalnej i nie wystepuje ani dodatnia, ani ujemna luka
popytowa).

3 Deficyt strukturalny pomniejszony o koszty obstugi dugu.
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Wykres 5.

Deficyt strukturalny pierwotny w proc. PKB w Polsce

-6
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Zrédlo: KEFAMECO, MF

2.2. Procedura nadmiernego deficytu - gdzie jestesmy 1 dlaczego tak
daleko do finatu

Od lipca 2024 r. Polska jest objeta procedurg nadmiernego deficytu na podstawie decyzji Rady
UE. Wynikala ona z przekroczenia przez Polske warto$ci odniesienia w wysokosci 3 proc.
deficytu oraz jego trwalego charakteru — prognozy KE na lata 2024-2025 r. przewidywaty
utrzymanie deficytu na poziomie wyzszym niz wspomniane 3 proc. PKB.

W pazdzierniku 2024 r. Polska przekazata KE , .Sredniookresowy plan budzetowo-strukturalny
na lata 2025-2028” (dalej: Plan), okre$lony i wymagany przez zreformowane ramy zarzadzania
gospodarczego Unii Europejskiej. Plan jest strategia fiskalng na lata 2025-2028, ktoéry zaklada
4-letnig Sciezke wydatkowa netto odpowiadajaca wysitkowi fiskalnemu (zacie$nieniu) $rednio
0 0,82 proc. PKB rocznie. Tyle musi poprawi¢ si¢ tzw. wynik pierwotny strukturalny netto.

Deficyt nominalny przy zatozonych wskaznikach makroekonomicznych miat spas¢ do 2,9 proc.
PKB w 2028 1.

21 stycznia 2025 r. Rada UE przyjeta zalecenia dla Polski dotyczace zlikwidowania
nadmiernego deficytu, w ktorych wskazata, ze niezbedne jest przestrzeganie tempa wzrostu
wydatkow przedstawionego w Planie. To wtasnie $ciezka wzrostu wydatkow netto jest obecnie

jedynym operacyjnym punktem odniesienia stosowanym do monitorowania zgodnos$ci dziatan
Polski z rekomendacjami Rady UE.
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Wynik i dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wedtug Sredniookresowego
lanu budZetowo-strukturalnego (pazdziernik 2024 r.) (proc. PKB)

Kategoria 2023 2024 2025 2026 2027 2028
1. Wynik nominalny -5,1 -5,7 -5.,5 -4.5 -3,7 -2.9
2. Wynik strukturalny -4,5 -5,1 -5,2 -4,1 -3,1 -2,1
3. Wynik strukturalny | -2,5 -2,9 -2,6 -1,5 -0,5 0,4
pierwotny

4. Dhug brutto 49,6 54,6 58,4 60,9 61,3 61,2
5. Zmiana dlugu brutto 0,4 5 3.8 2,5 0,4 -0,1

Zrodlo: Ministerstwo Finansow

19 marca 2025 r. Komisja Europejska zaproponowala wszystkim panstwom cztonkowskim
tymczasowe odejscie od $ciezki wydatkow wcezesniej rekomendowanej przez Rade UE. W
opinii Komisji pozwolitoby to na osiaggni¢cie przez panstwa UE trwale wyzszych wydatkéw
obronnych, niezb¢dnych ze wzgledu na wyjatkowe okolicznos$ci, jakimi sg agresja Rosji na
Ukraing i zwigzane z nig zagrozenie dla europejskiego bezpieczenstwa.

8 lipca 2025 r. Rada UE uruchomita tzw. krajowa klauzule wyjscia (national escape clause —
NEC) w Polsce (oraz wielu innym krajom. Aktywowanie tej klauzuli umozliwia odej$cie od
rekomendowanej przez Rad¢ UE $ciezki wydatkéw do wysokosci przyrostu wydatkow na
obronno$¢ w stosunku do sytuacji przed wojng w Ukrainie (czyli w 2021 r), jednak nie wigcej
niz 1,5 proc. PKB rocznie. Zatem wydatki na obronno$¢ stanowig ,,dozwolong” przez NEC
czes$¢ sktadowa nadmiernego deficytu budzetowego i nie moga by¢ wytlumaczeniem catego
przekroczenia referencyjnego progu 3 proc. PKB, wynikajacego przede wszystkim z
nadmiernych wydatkéw na inne cele zwigzane m.in. z hojna polityka transferow socjalnych.
Pogorszenie stanu finansoOw publicznych nie wynika — jak czgsto przedstawiane jest w
popularnych narracjach publicznych — tylko ze wzrostu wydatkéw na zbrojenia.

W ostatnim sprawozdaniu z wdrazania Planu (kwiecien 2026 r.) Ministerstwo Finansow

przedstawilo wykonanie dotychczasowej $ciezki wzrostu wydatkow netto oraz prognoze na
2026 .

Prognoza Ministerstwa Finansow $ciezki wydatkow netto w latach 2024-2026

2024 [2025 ]2026
Zalecenie Rady
la. Wydatki netto (roczne tempo wzrostu) 12,5 6,3 4.4
2a. Wydatki netto (skumulowane tempo wzrostu) 12,5 19,6 24,9
Wykonanie/Prognoza
1b. Wydatki netto (roczne tempo wzrostu) 13,3 8,4 3,6
2b. Wydatki netto (skumulowane tempo wzrostu) 13,3 22,8 27,2

Zrodlo: Ministerstwo Finansow

Jak wynika z powyzszej tabeli nawet jesli w 2026 r. nasze tempo wydatkow netto bedzie nizsze
od zaleconego przez Rad¢ UE, to i tak skumulowany wzrost wydatkow netto wzgledem roku
bazowego (2023) bedzie wyzszy. Ministerstwo Finanséw w sprawozdaniu pisze jednak, ze:
,»zapewniona zostanie spojnos¢ z zaleceniami Rady - brak odchylenia od zaleconego tempa
wzrostu wydatkow na rachunku kontrolnym uwzgledniajagcym elastyczno$¢ przyznang w
ramach NEC w latach 2024-2026.” Zdanie to wydaje si¢ sugerowac, ze przekroczymy $ciezke
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wydatkow netto uwzgledniajac nawet dodatkowg elastyczno$¢ wynikajaca z klauzuli wyjscia,
ale nie o wiecej niz 0,3 proc. PKB. Tyle bowiem $ciezka moze odchyli¢ si¢ na tzw. rachunku
kontrolnym w ciggu 1 roku. Limit w ciaggu catego planu wynosi za$ 0,6 proc. PKB.

Wydaje sie, ze rzad wykorzystuje dodatkowa przestrzen fiskalng w maksymalnym wymiarze.
Korzysta z mozliwosci, ktorg daje tzw. krajowa klauzula wyjscia z regut unijnych. Klauzula
nie zmniejsza jednak skali koniecznego dostosowania fiskalnego. Przesuwa je jedynie w czasie.
Im wigksza cz¢$¢ dodatkowej przestrzeni fiskalnej zostanie wykorzystana dzis$, tym trudniejszy
bedzie punkt startowy kolejnego planu budzetowo-strukturalnego. Bedzie on wymagat
znacznie wigkszej konsolidacji fiskalnej, a punkt startowy szczegdlnie w zakresie dtugu bedzie
gorszy.

Dos$¢ powiedzie¢, ze w strategii zarzadzania dlugiem z jesieni 2025 r. rzad przewidywal w
2028 r. deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych na poziomie 6,1 proc. PKB
(zob. tabele 4 w rozdziale 3.1). Oznaczaloby to, ze bylby on wyzszy o 0,9 pkt proc. w
porownaniu do 2023 r., na podstawie ktorego otwarto procedur¢ EDP.

Ale oznacza to konieczno$¢ wyzszych wysitkow fiskalnych w przysztosci. Komisja Europejska
w DSM2026 przedstawita stylizowana skale koniecznego dostosowania fiskalnego,
rozumianego jako redukcja deficytu strukturalnego pierwotnego, dla panstw, ktore skorzystaty
z klauzuli wyjscia w kolejnym planie budzetowym. Wérdd 16 panstw Unii Europejskiej Polska
miataby drugie co do wysoko$ci wymagane dostosowanie. Wynositby on ok. 0,9 proc. PKB
rocznie.

Ale w rzeczywistosci skala tego dostosowania moze by¢ jeszcze wigksza. Wynika to z tego, ze
KE zalozyta w swej uproszczonej analizie korzystanie z NEC w sposob liniowy, natomiast
Polska juz wczes$niej w poroéwnaniu do innych krajow zwigkszyta wydatki obronne (nawet w
metodologii unijnej). Ponadto, sytuacja pod wzgledem wysokosci deficytu w 2025 r.
pogorszyla si¢ w porownaniu z oczekiwaniami. Nie wszystkie wydatki obronne majg taki sam
charakter fiskalny. Cz¢$¢ z nich to naklady inwestycyjne zwigzane z zakupami sprzetu, ale
cz¢$¢ bedzie generowala trwate koszty: utrzymania sprzgtu, infrastruktury, wynagrodzen,
szkolenia i serwisowania. Z punktu widzenia stabilno$ci finanséw publicznych kluczowe jest
wigc nie tylko sfinansowanie obecnej fali zakupow, lecz takze okreslenie trwatego modelu
finansowania podwyzszonych wydatkéw obronnych.

Ministerstwo Finanséw zalozylo w strategii zarzadzania dlugiem deficyt nominalny w 2029 r.
w wysokos$ci 4,7 proc. PKB. Jako ze §ciezka fiskalna w strategii jest spdjna z regutami
krajowymi i unijnymi pokazuje to mozliwg skal¢ dostosowania w nowym planie. Spadek
deficytu wynosi w strategii 1,4 pkt proc. migdzy 2028 r. a 2029 r. Pytanie na ile realistyczne sa
tak duze dostosowania. Watpliwosci w tym wzgledzie ma Europejska Rada Fiskalna, ktora
ocenila, ze dostosowania rzgdu 1 proc. PKB (na strukturalnym deficycie pierwotnym) znacznie
przekraczajg poziom, ktory jest powszechnie uwazany za mozliwy do osiagnigcia dla danego
kraju.

Wicksza niz zaktadana konsolidacja do 2028 r. pozwolitaby zmniejszy¢ skalg dostosowan po
2029 r. wygtadzajac ja w czasie. Szczego6lnie, ze obecne warunki makroekonomiczne moga
okaza¢ si¢ znacznie korzystniejsze niz za kilka lat. Ministerstwo Finanséw prognozuje wzrost
realnego PKB w 2030 r. na 2,2 proc. a MFW na 2,5 proc. Na obecny rok za$ prognozy zakladaja
odpowiednio wzrost o 3,6 proc. (MF), 3,5 proc. (KE) 1 3,3 proc. (MFW). Gospodarka Polski
ma by¢ wspierana duzym naptywem inwestycji w ramach KPO.
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Dodatkowym problemem w przysztosci moze okaza¢ si¢ wyrdwnanie réznicy mig¢dzy
wydatkami kasowymi na obronno§¢ a memoriatowymi (zgodnymi z metodologia unijng). Te
pierwsze sg obecnie o ok. 1 pkt proc. wyzsze. Jezeli wydatki zgodne z metodologia unijng
,»dobija” do wydatkéw kasowych w momencie dostosowania bedzie to oznaczato jeszcze
wyzsza konsolidacje na wszelkich innych wydatkach doktadnie o takg warto$¢.

2.3. Reguly fiskalne nie dzialaja

Celem regut fiskalnych jest ograniczanie nadmiernego zadtluzania si¢ panstwa i utrzymanie
stabilno$ci finanso6w publicznych. Maja one wymusza¢ prowadzenie odpowiedzialnej polityki
budzetowej, ogranicza¢ wzrost deficytu i dtugu publicznego oraz zwigksza¢ wiarygodnos¢
panstwa wobec inwestorow i instytucji mi¢dzynarodowych. W praktyce skutecznos¢ tych
mechanizmow ulegla istotnej erozji. Przyjrzyjmy si¢ dlaczego, analizujac aktualne dziatanie
regul na poziomie unijnym i krajowym.

2.3.1. Reforma czy antyreforma nadzoru budzetowego w UE?

Nowe ramy zarzadzania gospodarczego weszly w zycie 30 kwietnia 2024 r. Reklamowano je
jako najbardziej ambitng 1 kompleksowg reform¢ unijnych zasad budzetowych od czasu
globalnego kryzysu finansowego. Jej gtéwnymi celami miaty by¢ wzmocnienie zdolnosci
panstw cztonkowskich do obstugi zadhuzenia oraz wspieranie zrbwnowazonego i sprzyjajacego
wlaczeniu spotecznemu wzrostu gospodarczego poprzez reformy sprzyjajace wzrostowi oraz
priorytetowe inwestycje. Stary Pakt stabilnosci i wzrostu (PSW) — z jego sztywnymi,
uniwersalnymi celami liczbowymi — zostal zastgpiony strukturg opartg na trzech filarach:

e Sredniookresowe plany budzetowo-strukturalne (MTFSP) — fundament

Panstwa cztonkowskie przedktadaja krajowe $redniookresowe plany budzetowo-strukturalne
obejmujace okres od 4 do 7 lat. Plany te majg na celu zapewnienie, aby dlug sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych znajdowat si¢ na wiarygodnej $ciezce spadkowej, a deficyt
publiczny byl utrzymywany ponizej wartosci referencyjnej wynoszacej 3 proc. PKB w
perspektywie S$rednioterminowej. Kazdy plan zawiera zobowigzanie dotyczace S$ciezki
wydatkéw netto, ktora stanowi obecnie jedyny wskaznik operacyjny stuzacy nadzorowi
budzetowemu na szczeblu UE. Stanowi to odejscie od podejscia skupionego gldwnie na
deficycie i dlugu na rzecz szerszej perspektywy obejmujacej reformy gospodarcze i inwestycje
— ma to by¢ strategiczna zmiana w kierunku zrownowazonego i sprzyjajacego wiaczeniu
spotecznemu wzrostu gospodarczego. Sciezka wydatkéw netto jest oparta na wytycznych
Komisji (prior guidance) wynikajacych z analizy stabilnos$ci dlugu publicznego (DSA). Dla
krajow z deficytem powyzej 3 proc. PKB lub dlugiem powyzej 60 proc. PKB, Komisja wydaje
"Sciezke referencyjng", majaca zapewni¢ spadek dtugu lub utrzymanie go na bezpiecznym
poziomie. Krajowe $redniookresowe plany budzetowo-strukturalne okreslajag w jaki sposob
panstwa zamierzaja uja¢ w jeden catosciowy plan $redniookresowy cele budzetowe oraz cele
dotyczace reform 1 inwestycji, w tym — w razie potrzeby — stuzace wyeliminowaniu zaktocen
réwnowagi makroekonomicznej. Powinny one w szczegdlnosci odnosi¢ si¢ do priorytetow UE
w dziedzinie ochrony $rodowiska, cyfryzacji, bezpieczenstwa energetycznego, obronnosci, a
takze do celow odpornosci gospodarczej i spotecznej. Zobowigzanie do dalszych inwestycji i
reform umozliwitoby rowniez przedtuzenie okresu korekty budzetowej do siedmiu lat.

e Nadzor zroznicowany w oparciu o ryzyko — alternatywa dla uniwersalnego podejscia,
ktore obowigzywato przed zmianami
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W nowych ramach wprowadzono nadzér oparty na ryzyku, ktéry uwzglednia zréznicowanie
migdzy panstwami cztonkowskimi w zaleznosci od ich indywidualnej sytuacji budzetowej,
oparty na dwoch mechanizmach zabezpieczajacych: mechanizmie zabezpieczajacym
dotyczacym zdolnosci obstugi zadluzenia (gwarantujacym tendencj¢ spadkowa zadluzenia)
oraz mechanizmie zabezpieczajacym dotyczacym odpornosci deficytu (zapewniajagcym
margines bezpieczenstwa ponizej progu 3 proc. PKB okre$lonego w Traktacie*). Do celow
oceny zgodnosci Komisja monitoruje jedynie wzrost wydatkéw publicznych po odliczeniu
wydatkow z tytutu odsetek (wydatki netto), dziatania dyskrecjonalne po stronie dochodow,
wydatki na programy unijne finansowane przez UE lub wspotfinansowane na szczeblu
krajowym, a takze cykliczne elementy wydatkow na zasitki dla bezrobotnych, $rodki
jednorazowe 1 inne elementy tymczasowe. Oceng tego jednolitego wskaznika operacyjnego
utatwia wykorzystanie rachunku kontrolnego do rejestrowania odchylen od $ciezki wydatkow
netto, a takze publicznych sprawozdan rocznych panstw cztonkowskich’.

e Procedura nadmiernego deficytu (EDP) — zreformowana korekcyjna ,,noga” Paktu

Dopoki kraje o wysokim zadluzeniu beda realizowaé¢ wyznaczong $ciezke wydatkow netto,
kierujac swoj dtug na realistyczng $ciezke spadkowa, nie beda podlegaé procedurze EDP. Ale
jesli procedura zostanie uruchomiona, kary za nieprzestrzeganie przepisOw wynosza do 0,05
proc. PKB i s3 naliczane co sze$¢ miesigcy, dopoki nie zostang podjete skuteczne dziatania.

Ogodlna klauzula wyjscia — ktéra zawiesita stosowanie zasad budzetowych w czasie pandemii
COVID-19 — przestata obowigzywaé¢ w 2024 r. UE wznowila procedury nadmiernego deficytu
(EDP) oparte na kryterium deficytu zgodnie z nowymi przepisami. Nowa procedura
nadmiernego deficytu zostala oficjalnie wszcze¢ta wobec Polski w lipcu 2024 r. tak jak
opisaliSmy w poprzednim podrozdziale. Rada zalecila Polsce likwidacj¢ nadmiernego
deficytu do 2028 r., przy czym wzrost wydatkow netto nie powinien przekraczac¢ 6,3 proc.
w 2025 r., 4,4 proc. w 2026 r., 4,0 proc. w 2027 r. i 3,5 proc. w 2028 r.

Reforma ta, oparta przede wszystkim na krajowych $redniookresowych planach fiskalno-
strukturalnych (MTFSP), miala na celu zwigkszenie odpowiedzialno$ci panstw cztonkowskich
oraz uproszczenie nadzoru poprzez wprowadzenie jednej zmiennej operacyjnej — S$ciezki
wydatkow netto. Jednak proces wdrazania tych przepisow w 2024 r., ujawnil szereg problemow
dotyczacych przejrzystosci 1 wiarygodnosci nowego systemu.

Analiza corocznego raportu Europejskiej Rady Fiskalnej (ang. European Fiscal Council, EFC),
ktéra ocenita proces przechodzenia Unii Europejskiej na nowe ramy nadzoru fiskalnego,
pozwala sformulowa¢ kilka wnioskow z wprowadzenia narodowych $rednioterminowych
planow fiskalno-strukturalnych (MTFSP), opartych na $ciezkach wydatkow netto:

e  Skompresowany” harmonogram rzutujacy na wiarygodnos$¢ procesu

Decyzja o natychmiastowym wdrozeniu nowych zasad w 2024 r. doprowadzita do
znacznego skrocenia czasu na przygotowanie plandéw, co skutkowalo masowymi
opdznieniami — tylko dwa panstwa (Dania i Malta) dotrzymatly pierwotnego terminu.
Wigkszo$¢ panstw otrzymata przedtuzenia, a w przypadku Niemiec opdznienie

4 Najbardziej znane z unijnych regut pozostaly bez zmian: prog 3 proc. PKB dla deficytu oraz 60 proc. PKB dla
dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.

5 Sprawozdania z wdrazania ,,Sredniookresowego planu budzetowo-strukturalnego na lata 2025-2028”
przyjmowane co roku w kwietniu przez Rad¢ Ministrow, przedstawiane KE.
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wyniosto ponad 10 miesigcy z powodu upadku rzadu koalicyjnego, co stworzylo,
zdaniem EFC, ,,prézni¢ nadzorcza”. Wiarygodnos$¢ nowych ram zostata wystawiona na
probe przez ten bardzo napigty harmonogram oraz liczne opdznienia.

e Ryzyko "nacjonalizacji" nadzoru budzetowego

Komisja przyjeta podejscie oparte na akceptacji zalozen makroekonomicznych panstw
cztonkowskich, nawet jesli byly one znacznie bardziej optymistyczne niz prognozy
samej Komisji. Z 27 planow az 12 opieralo si¢ na znacznie korzystniejszych
scenariuszach wzrostu PKB niz wytyczne Komisji, co rodzi ryzyko niedotrzymania
celow dotyczacych deficytu i dlugu, nawet przy zachowaniu limitéw wydatkow ($ciezki
wydatkéw netto). Jednoczesnie 8 panstw przyjeto skumulowany wzrost wydatkéw netto
wyzszy o co najmniej 2 punkty procentowe od $ciezki referencyjnej Komisji na koniec
okresu  objetego  planem. Realnym  zagrozeniem  jest  procyklicznos¢
$rednioterminowych planéw budzetowo-strukturalnych (MTFSP), czyli wiaczanie do
planow chwilowych wzrostow dochodéw, co moze prowadzi¢ do nadmiernych
wydatkéw w okresach spowolnienia.

e Problemy z przejrzystoscia

Brak szczegotowych dokumentoéw analitycznych KE oraz poleganie na poufnych
dialogach technicznych pomigdzy KE a krajami cztonkowskimi ograniczyto mozliwos¢
zewnetrznej oceny wiarygodnosci planéw. Dialog techniczny de facto zastapit formalng
ocen¢ — plany byly akceptowane, jesli zostaly wczesniej "uzgodnione" w zaciszu
gabinetow.

Dodatkowo, w miedzyczasie, sytuacja geopolityczna spowodowala uruchomienie Krajowej
Klauzuli Wyjscia (ang. National Escape Clause, NEC)®. Po uruchomieniu NEC umozliwia
panstwom czlonkowskim tymczasowe odstepstwo od zasad budzetowych — w
szczegolnosci od Sciezek wydatkow netto oraz Sciezek naprawczych w ramach procedury
nadmiernego deficytu. Elastycznos¢ ta bedzie dostepna przez cztery lata, poczawszy od
2025 r., przy czym roczne przekroczenie (odstepstwo) nie moze przekroczy¢ 1,5 proc.
PKB. W dniu 8 lipca 2025 r. Rada uruchomila NEC dla 15 panstw czlonkowskich: Belgii,
Bulgarii, Chorwacji, Czech, Danii, Estonii, Finlandii, Grecji, Wegier, Lotwy, Litwy,
Polski, Portugalii, Slowacji i Slowenii. W praktyce oznacza to, ze Komisja i Rada moga
podja¢ decyzje o nieotwieraniu nowej procedury nadmiernego deficytu (EDP) dla tych
panstw lub nie stosowa¢ sankcji w przypadku krajow, ktore taka procedur¢ maja
otwarta, nawet jesli przekrocza one zatwierdzona Sciezk¢ wydatkow netto, pod
warunkiem, Ze przekroczenie to wynika ze zwi¢kszonych wydatkow na obronnos¢.

Podsumowujac, nowe ramy pod wzgledem koncepcyjnym wydaja si¢ lepsze od starej wersji
paktu stabilnosci 1 wzrostu — sg lepiej dostosowane do réznych potrzeb budzetowych krajow
cztonkowskich, bardziej sprzyjaja wzrostowi gospodarczemu oraz lacza inwestycje z
reformami. Jednak ich wdrozenie ujawnia powracajacy problem UE, mianowicie przepisy na
papierze sa rozsadne, ale ich egzekwowanie pozostawia na razie wiele do Zyczenia i jest, to
nowo$¢ w tym wymiarze, malo przejrzyste, co rzutuje na wiarygodnos¢ nowych ram. Fala
zbrojen w sektorze obronnym (ReArm Europe / Readiness 2030) i NEC dodata obecnie nowy,
istotny wymiar elastyczno$ci budzetowej, ktory — jesli takze nie bedzie starannie zarzadzany —

¢ Sama mozliwo$¢ aktywacji National Escape Clause dla panstw czlonkowskich zostala oparta na art. 26
,preventive arm” zreformowanego Paktu Stabilnosci i Wzrostu.
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grozi zatarciem granicy mie¢dzy uzasadnionymi inwestycjami w bezpieczenstwo a
rozrzutnoscig budzetowa. Ostateczng oceng nowych ram bedzie mozna wystawi¢ w momencie,
gdy dobiegnie okres, na ktory zaprojektowano pierwsze $redniookresowe plany budzetowo-
strukturalne a takze oceni¢ na ile realistyczne do spetnienia b¢da dostosowania w kolejnym,
jednak wydaje si¢, patrzac chocby na prognozowang trajektori¢ polskiego dtugu publicznego,
nie spelniajg one swojej roli. Stad zastanawiajace jest obecne stanowisko Komisji Europejskiej
w tej sprawie’.

Polska nie jest jedynie biernym beneficjentem ogdlnego poluzowania unijnych ram fiskalnych.
Na tle UE wyrdznia si¢ skala pogorszenia salda, poziomem deficytu oraz tempem wzrostu
wydatkow netto. Oznacza to, ze problem nie polega wylacznie na wigkszej elastyczno$ci
nowych regut, ale takze na sposobie jej wykorzystania przez krajowa polityke fiskalna.

2.3.2. Stabilizujaca reguta budzetowa — wersja 2026

Stabilizujaca reguta wydatkowa (SRW) zostata wprowadzona do polskiego systemu finansow
publicznych ustawa z 8 listopada 2013 r. i po raz pierwszy zastosowana przy konstrukcji ustawy
budzetowej na 2015 r. Byla odpowiedzig na do§wiadczenia globalnego kryzysu finansowego
lat 2008-2010, gwattowny wzrost deficytu i dlugu publicznego oraz stabosci wczesniejszych
unijnych i1 krajowych regut fiskalnych. Waznym impulsem do jej opracowania byta rowniez
dyrektywa Rady 2011/85/UE w sprawie wymogdéw dla ram budzetowych panstw
cztonkowskich. SRW byta polska odpowiedzig na ten obowigzek — proba potaczenia wymogow
unijnych z krajowymi progami ostroznosciowymi dlugu publicznego oraz potrzebg bardziej
antycyklicznej polityki fiskalnej. Regula zastapita wczesniejsza tymczasowa dyscyplinujaca
regute wydatkowa, opartg na prostym mechanizmie ,,CPI + 178, Poprzednia reguta miata waski
zakres wydatkow, ktorych dotyczyla, liczne wytaczenia i charakter jednoroczny, dlatego byta
oceniana jako rozwigzanie przejsciowe 1 malo elastyczne. Wprowadzenie SRW bylo
jednoczesnie powigzane z likwidacjg pierwszego progu ostroznosciowego panstwowego dlugu
publicznego (PDP) na poziomie 50 proc. PKB. SRW miala dziata¢ jako biezaca instrukcja
prowadzenia polityki fiskalnej, ograniczajagca tempo wzrostu wydatkow tak, aby do
przekraczania progdw i uruchamiania dziatan sanacyjnych nie dochodzito.

Z ekonomicznego punktu widzenia kluczowe byto powigzanie dynamiki wydatkow z dynamika
PKB. Sredniookresowy wzrost PKB pehi w formule funkcje przyblizenia trwatego potencjatu
dochodowego finanséw publicznych. Oparcie SRW na $redniookresowej dynamice PKB miato
zapewniac¢ jej antycykliczny charakter. W czasie spowolnienia limit wydatkow nie obniza si¢
automatycznie wraz z biezagcym pogorszeniem koniunktury, poniewaz jest wyznaczany na
podstawie usrednionego tempa wzrostu z kilku lat. Z kolei w okresie boomu reguta nie pozwala
w petni przetozy¢ przejsciowo wysokiego wzrostu dochodow na trwale zwickszenie wydatkow.
W ten sposdb SRW miata tagodzi¢ spowolnienia i hamowa¢ nadmierng ekspansje w okresach
dobrej koniunktury.

Ogdlng logike wzoru SRW mozna zapisa¢ w sposdb uproszczony nastepujaco:

7'W listopadzie 2024 r. Komisja Europejska pozytywnie ocenita $ciezke wydatkow stanowiacg kluczowy element
Planu. 21 stycznia 2025 r. zatwierdzila ja Rada UE, a w wydanych tego samego dnia zaleceniach dotyczacych
zlikwidowania nadmiernego deficytu wskazala, ze dla zlikwidowania nadmiernego deficytu niezbedne jest
przestrzeganie tempa wzrostu wydatkow netto przedstawionego w Planie. Ro6wnoczesnie, Rada zobowigzala
Polske¢ do przedstawiania co po6t roku (wiosng i jesienig), poczawszy od 30 kwietnia 2025 r. az do skorygowania
nadmiernego deficytu, informacji z postgpow we wdrazaniu zalecenia Rady.

8 Wydatki budzetu zgodnie z tg regulg miaty rosng¢ w tempie inflacji (CPI) powigkszonej o 1 pkt proc.
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Wn, = Wn_1 X [(P X ?) + Kn] + DDn.
gdzie:

W, —kwota wydatkéw (mln zt)
Y _ 8 letnia dynamika realnego PKB (proc.)

P_ prognozowana dynamika cen (proc.)
Ky» — korekta konsolidacyjna (w pkt proc. dynamiki do 2023 r., od 2023 r. w min z1)
DD,, — dziatania dyskrecjonalne w zakresie sktadek i podatkow (mln z})

N — rok budzetowy

Reguta ma charakter rekurencyjny: kwota wydatkow na rok budzetowy zalezy od kwoty z roku
poprzedniego, komponentu wzrostu realnego, komponentu cenowego, dziatan
dyskrecjonalnych po stronie dochodéw oraz ewentualnej korekty konsolidacyjnej. Istotne jest
jednak, ze w tej rekurencji punktem odniesienia nie jest faktyczne wykonanie wydatkow w
poprzednim roku, lecz kwota limitu wyznaczona wzorem i zapisana na etapie planowania
budzetowego. Polska SRW jest wiec regula opartg na planowanych kwotach wydatkow, a nie
na ich rzeczywistym wykonaniu. Kwota wydatkéw wynikajaca z SRW wyznacza gorny putap
planistyczny, ale nie oznacza, ze taka sama kwota zostanie faktycznie wydana. Ten element
odréznia polska SRW od unijnych regut wydatkowych.

W kolejnych wersjach SRW szczegotowy zapis wzoru i definicja elementow wzoru ulegaly
zmianom, ale podstawowa architektura pozostala taka sama. Trzon reguly tworza:
$redniookresowa dynamika PKB, komponent cenowy, kwotowe ujecie dziatan
dyskrecjonalnych po stronie dochodéw oraz korekta konsolidacyjna. Od poczatku dynamika
PKB byta liczona jako $rednia o$mioletnia, obejmujaca dane historyczne oraz prognozy dla
roku biezacego 1 roku budzetowego. Konstrukcja ta miala wygladza¢ wplyw cyklu
koniunkturalnego i lepiej oddawa¢ $redniookresowe mozliwosci gospodarki niz jednoroczna
prognoza wzrostu. Duzym zmianom w formule SRW podlegal komponent cenowy. W
pierwotnej konstrukcji reguty byt on oparty na prognozowanej inflacji CPI, nast¢pnie zostal
zastapiony $redniookresowym celem inflacyjnym NBP, a od 2023 r. ponownie powigzano go
z prognozowanym S$redniorocznym CPI na rok budzetowy. W ostatnich zmianach CPI
zastgpiono deflatorem PKB. Zmienialy si¢ takze rozwigzania dotyczace korekty bledow
prognoz uzytych w formule. Pierwotnie szczeg6lng role odgrywala korekta ex post btedow
prognozy inflacji, ktéora miala zapobiega¢ trwalemu podwyzszaniu lub zanizaniu bazy
wydatkowej wskutek nietrafionych prognoz. Dyskrecjonalne dziatania dochodowe byly od
poczatku kwotowym elementem formuty SRW i miaty zapewnia¢ symetri¢ mi¢dzy decyzjami
podatkowymi a limitem wydatkow. Konstrukcja ta byla jednak wadliwa w zakresie, w jakim
pozwalala uwzglednia¢ skutki dochodowe dotyczace podmiotéw nieobjetych samg regula.
Pozniejsze zawegzenie tego parametru do jednostek objetych SRW nalezy oceni¢ jako
uszczelnienie reguty. Nie eliminuje ono jednak problemu uznaniowos$ci w szacowaniu skutkow
dziatan dyskrecjonalnych. Zmianom podlegat rowniez mechanizm korekty konsolidacyjne;.
Pierwotna korekta byla prostym i automatycznym mechanizmem bezpieczenstwa: przy
narastaniu nierownowagi fiskalnej ograniczata dynamike wydatkéw o 1,5 lub 2 pkt proc. i byta
bezposrednio powigzana z krajowymi progami dtugu oraz deficytu. Obecnie korekta zostata
przesunig¢ta w stron¢ mechanizmu opartego na zaleceniach unijnych i $ciezce wydatkow netto.
Oznacza to wigksza zgodno$¢ formalng z ramami UE, ale zarazem mniejszg przejrzystosc¢
operacyjng oraz zanik bezposredniego zabezpieczenia przed przekroczeniem krajowych
progow ostroznosciowych dhugu.
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Skuteczno$s¢ SRW zalezy nie tylko od jej formuly, lecz takze od jej zakresu podmiotowego 1
przedmiotowego. Reguta od poczatku miata obejmowac mozliwie duza (racjonalnie okreslong)
cz¢$¢ sektora finanséw publicznych; wedtug szacunkéw Ministerstwa Finansow w momencie
wprowadzenia obejmowata 90 proc. wszystkich wydatkéw krajowych. Zakres SRW byt
nastgpnie stopniowo rozszerzany: w 2015 r. o Bankowy Fundusz Gwarancyjny, w 2021 r. o
wszystkie panstwowe fundusze celowe, w 2022 r. o NFOSiGW, a w 2024 r. o ok. 90
dodatkowych jednostek sektora finanséw publicznych oraz nieodptatne przekazywanie
skarbowych papieréw warto$ciowych jednostkom sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych. Oznacza to jej uszczelnianie. Obecnie zakres podmiotowy pokrywa ponad 94
proc. wydatkow catego sektora finanséw publicznych.

Od powstania do chwili obecnej reguta byta zmieniana ponad 10-krotnie. Do 2019 r. zmiany
nie powodowaly jednak istotnej zmiany w tendencji SRW i nie spowodowatly wzrostu deficytu.
Eksperci MFW oceniaja, ze od momentu zastosowania w 2015 r. SRW byla ,,podstawowym
elementem ram budzetowych™, wzmacniata dyscypling budzetowa i utatwiata obnizanie dtugu
przed pandemia, mimo, ze juz przed pandemia stosowane byly réznego rodzaju triki stuzace
omijaniu SRW, w tym finansowanie 13. emerytury przez Fundusz Solidarnos$ciowy czy
przekazywanie obligacji zamiast dotacji. O ile zmiany formuty SRW wptywaly przede
wszystkim na przysztg dynamike limitu, o tyle szczegdlnie dyskusyjne byty zmiany tzw. punktu
startowego. Poniewaz SRW ma charakter rekurencyjny, podwyzszenie bazy w jednym roku nie
dziata jednorazowo, lecz podnosi calg $ciezke limitow w kolejnych latach. Zmiana punktéw
startowych, odbywajaca si¢ pod réznymi pretekstami, stala si¢ niebezpieczng furtka do
rozluzniania reguty w oderwaniu od potencjatu dochodowego finansow publicznych. Na
wykresie 6 wida¢, ze do 2019 r. Sciezki SRW z kolejnych ustaw budzetowych byty relatywnie
stabilne 1 pozostawaty zblizone do trendu wydatkéw sektora general government. W tym
okresie nie zmieniano punktow startowych i zachowana byta ciggltos¢ $ciezki wydatkowe;.
Reguta pehita funkcje¢ kotwicy dla planowania wydatkéw publicznych, mimo Ze nie
obejmowala calego sektora i byla oparta na krajowych limitach planistycznych. Pandemia
COVID-19 byta pierwszym duzym testem SRW. Wprowadzono czasowe odejécie od reguly,
tzw. klauzulg wyj$cia na okres 2020-2022, a nastepnie przedtuzono jg na 2023 r. Uruchomienie
tej klauzuli nalezy oceni¢ jako wiasciwe, poniewaz pozwolito na wsparcie gospodarki w tym
okresie. Problem pojawitl si¢ jednak na etapie powrotu do reguly. Kolejne szoki — wojna w
Ukrainie 1 wzrost cen energii — doprowadzily do serii doraznych zmian, wylaczen i wyjatkow,
i w konsekwencji ostabity wiarygodno$¢ reguty.

Szczegdlnie silne rozluznienie SRW nastapito przez zmiany punktu startowego reguty, cho¢ w
pewnym stopniu nieuniknione, poniewaz gdyby nie mialy miejsca wymuszatyby silne i
kosztowne dostosowania wydatkow w bardzo krotkim okresie. Jest to jednak po czgsci
konsekwencja wczesniejszego braku zdyscyplinowanej polityki budzetowej. W ustawie
budzetowej na 2024 r., przygotowanej jeszcze w 2023 r., punkt startowy zostal skokowo
podniesiony — wedlug szacunkow o blisko 6 proc. PKB — co trwale przesunelo w gore cata
przyszta $ciezke limitow. Byt to w duzej mierze efekt utrwalenia w bazie reguly rozwigzan
przedstawianych wcze$niej jako jednorazowe, w tym wylaczenia wydatkow inwestycyjnych z
SRW w 2023 1.

® Lam W. R., Adan H., Ismail K., Ljungman G., Sheik Rahim F., Tim T. June 2024. Republic of Poland: Aligning
the Stabilizing Expenditure Rule to the European Union Fiscal Framework, IMF Technical Assistance Report No.
24/49, International Monetary Fund, Washington.
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Kwoty wydatkéw wedlug SRW w kolejnych ustawach budzetowych na tle
wydatkow sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
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Podobny mechanizm pojawil si¢ przy budzecie na 2025 r., gdy punkt startowy ponownie
zwigkszono, tym razem m.in. o warto$¢ obligacji przekazywanych wcze$niej zamiast dotacji'®.
Oznaczato to faktyczne zalegalizowanie wcze$niejszego ,triku” budzetowego (,,obligacje
zamiast wydatkow”) 1 trwate wpisanie go do bazy SRW.

W rezultacie kwota SRW w ciagu trzech lat wzrosta z poziomu 38,4 proc. PKB (szacowanego
na rok 2026 w uzasadnieniu do ustawy budzetowej na rok 2023) do 49,2 proc. PKB w 2026 r.
(uzasadnienie do ustawy budzetowej na rok 2026). To przyrost o blisko 11 pkt proc. PKB. Ten
przyrost SRW nie znajduje odzwierciedlenia w poziomie tagcznych dochodow catego sektora
finansow publicznych.

W efekcie powyzszych ,,udoskonalen” SRW stopniowo tracila swdj pierwotny charakter.
Z reguly, ktora miala ogranicza¢ narastanie nierO0wnowagi fiskalnej, zacz¢la
przeksztalcac si¢ w system wyjatkow, klauzul i korekt punktu startowego. Najwazniejsza
slaboscia okazalo si¢ podnoszenie bazy, od ktorej liczony jest limit wydatkow wyznaczany
SRW. W efekcie, mimo formalnie obowiazujacej wciaz SRW, Polska zakonczyla 2025 r.
z jednym z najwyzszych deficytow sektora finanséw publicznych w UE — 7,3 proc. PKB,
ustepujac jedynie Rumunii. To nie wyglada na drobna niedoskonalos¢ techniczng reguly,
lecz na powazny problem strukturalny jej skutecznosci. Regula nadal istnieje w
przepisach, ale coraz slabiej pelni funkcj¢ hamulca bezpieczenstwa.

10 Zastepowanie wydatkow budzetowych emisja obligacji to mechanizm finansowania celow publicznych poprzez
pozyczke, a nie bezposrednie finansowanie z podatkow. Zamiast przeznacza¢ $rodki z budzetu, panstwo emituje
obligacje i je przekazuje beneficjentom, ktorzy normalnie powinni dosta¢ dotacj¢ czy limit wydatkow, co jednak
zwigkszatoby deficyt (a emisja obligacji nie jest wydatkiem a sposobem jego finansowania poprzez pozyczanie na
rynku finansowym). Finansowanie jednostek (np. uczelni czy spolek celowych) obligacjami zamiast dotacjami
zaburzalo rzeczywisty obraz finanséw publicznych i ukrywato realny deficyt budzetowy.
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Ostabienie SRW ma nie tylko znaczenie prawne i techniczne. Reguta fiskalna ma zwigksza¢
wiarygodno$¢ polityki budzetowe] panstwa wobec inwestorow i instytucji. Jezeli kolejne
zmiany punktu startowego, wylaczenia i korekty sprawiaja, ze limit wydatkowy przestaje
ogranicza¢ rzeczywistg polityke fiskalng, rosnie niepewno$¢ co do przysztej Sciezki deficytu i
dlugu. To moze przektadaé si¢ na wyzsza premi¢ za ryzyko w rentowno$ciach obligacji
skarbowych. SRW pozostaje potrzebnym elementem krajowych ram fiskalnych, ale jej
skuteczno$¢ zalezy od przejrzystosci, stabilno$ci parametrow, szerokiego zakresu
podmiotowego 1 przedmiotowego oraz niezaleznej oceny zgodno$ci z regula. W tym
kontekscie pozytywnie nalezy oceni¢ powstanie Rady Fiskalnej, ktora powinna by¢
straznikiem i recenzentem kolejnych zmian SRW. Takze MFW rekomenduje ograniczenie
doraznych zmian, rozszerzenie zakresu SRW, wzmocnienie monitoringu oraz wigksza role
niezaleznej rady fiskalnej w ocenie prognoz i przestrzegania reguly. Bez tego reguta moze
formalnie istnie¢, ale faktycznie przesta¢ pelni¢ funkcje kotwicy fiskalne;.

2.4. Struktura wydatkéw 1 dochodow publicznych w Polsce 1 Unii

Wzrost deficytu finansow publicznych wynika z bardzo szybkiego wzrostu wydatkow
calego sektora finanséw publicznych, za ktorym nie nadaza wzrost dochodow. Przed
kryzysem COVID-19 wydatki publiczne wynosily 41,4 proc PKB (w 2019 r.). W okresie
pandemii wydatki czasowo, istotnie wzrosly w zwiazku z subsydiami i kosztami walki z
pandemia. Po wygasnieciu tych kosztow wydatki wrocity do poziomu ok. 43-44 proc. PKB w
latach 2021-2022 1 od tego momentu rosng w bardzo szybkim tempie. L.aczne wydatki od
2022 r., przez trzy lata, wzroslty o 7,6 pkt proc. PKB — do najwyzszego poziomu w ciagu
ostatnich 30 lat tj. 50,9 proc. PKB. Od 2019 r. relacja wydatkow do PKB wzrosta az 0 9,4
pkt proc. PKB.

Wykres 7.
Wydatki publiczne Polski w proc. PKB w latach 1995-2025
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W zakresie poziomu wydatkow publicznych w relacji do PKB w 2024 r. pierwszy raz w
historii przegoniliimy Srednig unijng a w 2025 r. ta luka jeszcze si¢ zwigkszyla. A jeszcze
w 2022 r. byliSmy az o 6 pkt proc. PKB ponizej przecietnej dla UE. Lacznie w calej UE na
koniec 2025 r. relacja wydatkow publicznych do PKB wyniosta 49,5 proc. Nalezymy do grupy
krajow o najwyzszym poziomie wydatkow, jestesmy na 6 miejscu w calej UE pod tym
wzgledem. PrzegoniliSmy zatem w tym roku Szwecj¢ oraz Niemcy. Czolowa trojka w UE
(Finlandia, Francja i Austria) ma wydatki na poziomie ok. 55-58 proc PKB. Warto zwroci¢
uwagg, ze mierzaca si¢ obecnie z duzymi wyzwaniami fiskalnymi Rumunia ma umiarkowang
relacje wydatkow do PKB (43,3 proc.), ktory jest nizszy niz §rednia UE az o ok. 6 pkt proc.

Wykres 8.
Wydatki publiczne w krajach UE w proc. PKB w 2025 r.
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Laczne dochody sektora finansow publicznych w Polsce siegnety w 2025 r. 43,6 proc. PKB. W
ciggu ostatnich dwoch lat zwiekszyty sie o odpowiednio o 1,1 pkt proc. oraz 0,9 pkt proc. A
zatem znacznie wolniej niz wydatki (tacznie 4 pkt proc.). Jeszcze wyrazniejszy kontrast jest
widoczny w dluzszym okresie. Od 2019 r. wydatki publiczne Polski wzrosty o 9,5 pkt proc.
PKB. Natomiast dochody w tym samym okresie zaledwie o 2,7 pkt proc. Ta wyrwa miedzy
wydatkami a dochodami sila rzeczy musiala doprowadzi¢ do tak wysokich deficytow jak
obserwujemy obecnie. Sytuacja ta musi zosta¢ uzdrowiona.

Ciekawe jest porownanie Polski z Chorwacja. Poziom wydatkow w obu krajach jest zblizony
(w Chorwacji 50,1 proc. PKB). Zasadnicza rdznica dotyczy wtasnie dochodow: batkanski kraj
ma je o 3,5 pkt proc. wyzsze (47,1 proc. PKB) niz Polska. Chorwacja mimo to pozostala jedna
z najszybciej rozwijajacych si¢ gospodarek w regionie.
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Wykres 9.

Dochody publiczne Polski w proc. PKB w latach 1995-2025
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Wykres 10.
Dochody publiczne w krajach UE w proc. PKB w 2025 r.
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Dochody w Polsce sa nizsze od $redniej unijnej o 2,8 pkt proc. (46,4 proc. PKB). Roznica
wzgledem pigciu krajow (Finlandia, Francja, Austria, Belgia, Wlochy) o wyzszych wydatkach
niz Polska wynosi za$ az 7,3 pkt proc. Pierwsze trzy kraje w rankingu wydatkéw publicznych
w relacji do PKB sg takze pierwszymi trzema w rankingu dochodéw publicznych w relacji do
PKB. W przypadku Polski te relacje sytuuja nas w bardzo réznych miejscach tych rankingow.
Podobny charakter niespdjnosci wystepuje w Rumunii: o ile wydatki publiczne do PKB sa
nizsze od $redniej unijnej o 6,2 pkt proc., to réznica w zakresie dochodow wzglgedem przecigtnej
dla UE wynosi az 11 pkt proc.

Jezeli chodzi o funkcjonalng strukture wydatkow, to dane sa opracowywane przez Eurostat z
opdznieniem i ostatnie dotyczg 2024 r. Ponizszy wykres zestawia poziom wydatkow wedtug
gléwnych kategorii w poréwnaniu do $redniej dla UE.

W 2024 r. Polska przeznaczala wi¢cej niz srednio kraje UE na obron¢ narodowa (o 1,4
pkt proc.), edukacje¢ oraz kwestie gospodarcze (po 0,8 pkt proc.) a takze na porzadek publiczny
i bezpieczenstwo (o 0,7 pkt proc.). Mniej za$ na ochrong socjalng oraz zdrowia (o 1,3 pkt proc)
a takze na dziatalno$¢ ogoélnopanstwowa (o 0,9 pkt proc.). Duza cze$¢ tej ostatniej kategorii
stanowia koszty obstugi dlugu, ktore w Polsce byly wyzsze o 0,5 pkt proc. niz Srednio w
UE. Oznacza to, ze na pozostate komponenty w tej kategorii wydawalismy o 1,4 pkt proc.
mnie;j.

Wykres 11.

Wydatki publiczne w proc. PKB w Polsce i UE w podziale na funkcje wg
klasyfikacji COFOG w 2024 r.
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W 2024 r. w wydatkach publicznych najsilniej wzrosla kategoria wydatki socjalne (o 1,5
pkt proc.) ze wzgledu na podniesienie kwoty Swiadczenia wychowawczego z 500 zt do 800
zl, wysoka waloryzacj¢ emerytur i rent wynikajaca z wysokiej inflacji w 2023 r., a takze
wprowadzenie nowego programu Aktywny Rodzic, ktory funkcjonowal od pazdziernika
2024 r.
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Zwigkszenie wydatkow na edukacje¢ (o 0,7 pkt proc.) jest gtéwnie efektem wysokich podwyzek
dla nauczycieli (rzgdu ok. 30 proc.), ktére zostaly przewidziane w ustawie budzetowe;.

Podobna byta skala wzrostu wydatkow militarnych (0,7 pkt proc.). Pami¢ta¢ nalezy, ze z punktu
widzenia metodologii unijnej istotny jest moment dostawy sprzetu wojskowego, a nie sama
pltatno$¢ za t¢ niego. Transakcja rejestrowana jest dopiero w momencie dostawy sprzetu. Z tego
wzgledu wystepuje duza roznica migdzy wydatkami kasowymi (jak w budzecie panstwa) a
tymi, ktére sa uwzgledniane w deficycie wedtug regutl unijnych.

Wykres 12.
Zmiana deficytu w pkt proc. PKB w Polsce pomie¢dzy 2023 r. a 2024 r.
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Zrodlo: Eurostat

W zakresie opodatkowania Polska w 2025 r. relatywnie wigcej (14,2 proc. PKB) niz kraje UE
(12,8 proc.) miata dochodéw z podatkéw posrednich (w tym z VAT) oraz skladek na
ubezpieczenia spoleczne (15,4 proc. vs. 14,3 proc.). Oznacza to kluczowe znaczenie wptywow
z podatku VAT i1 mocne ograniczenie luki VAT dla stanu finanséw publicznych oraz wage
zwigkszania liczby os6b ptacacych na ubezpieczenie spoteczne, gtownie pracujacych w Polsce
Ukraincow. Z kolei odstawaliSmy znaczaco w zakresie podatkow bezposrednich — roznica
wynosila az 5,3 pkt proc. PKB. Wptywy z nich wyniosty w Polsce 8 proc. PKB a $rednia unijna
to 13,3 proc. PKB. Bardziej zdezagregowane dane dotycza 2024 r. Wowczas PIT w Polsce
wyniost 5 proc. PKB a w UE 9,6 proc. PKB. Mniejsza ro6znica dotyczyta CIT (2,4 proc. PKB
vs 3,1 proc. PKB).
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Wykres 13.

Dochody publiczne w Polsce i UE w proc. PKB w podziale na kategorie w
2025r.
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3.  DLUG PUBLICZNY

Trzecia czg$¢ raportu stanowi rozwinigcie analizy diagnostycznej, przenoszac punkt cigzkos$ci
z deficytu budzetowego na narastajacy problem dlugu publicznego Polski. Podczas gdy
poprzedni rozdziat naswietlil przyczyny fiskalnej ,,wyrwy”, ta czg¢$¢ koncentruje si¢ na
dlugofalowych konsekwencjach utrzymywania wysokich niedoboréw oraz dynamice
zadhluzenia, ktore na koniec 2025 r. osiagneto poziom 59,7 proc. PKB — najwyzszy w historii
dostepnych danych od 1995 r.

Kluczowym pytaniem kolejnych lat nie bedzie wylacznie poziom dtugu publicznego, lecz
zdolnos¢ do jego stabilizacji w warunkach wysokiego deficytu pierwotnego oraz rosnacych
kosztow finansowania.

3.1. Projekcje dtugu publicznego — perspektywa

Dhug publiczny na koniec 2025 r. w relacji do PKB byl najwiekszy w dostepnym szeregu
danych datujacych si¢ od 1995 r. Osiagnal on 59,7 proc. PKB. Mozna by¢ niemal pewnym,
Zze w momencie publikacji raportu przekroczyliSmy juz zapisane w traktacie z Maastricht
60 proc. (oficjalne dane za pierwszy kwartal pojawia si¢ dopiero w lipcu).

Wykres 14.
Dlug publiczny Polski (sektor gg) w proc. PKB w latach 1995-2025
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Zrodto: Eurostat

W okresie pandemii COVID-19 dlug publiczny w Polsce zwi¢kszyl si¢ do poziomu 57,9
proc. PKB (szczyt na koniec I kw. 2021 r.). Potem obserwowaliSmy spadek relacji dlugu
do PKB. Lokalne minimum zostalo osiagni¢te w I kw. 2023 r. w wysokosci 47,9 proc. PKB.
Od tego momentu relacja dlugu systematycznie rosnie. Dynamika tego przyrostu
znaczaco przyspieszyla w ciagu ostatnich dwaoch lat. W 2024 r. relacja zwi¢kszyla si¢ 0 5,3
pkt proc. a w 2025 r. 0 4,9 pkt proc. po wzroscie o zaledwie 0,7 pkt proc. w 2023 r.
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Wykres 15.
Dlug publiczny w proc. PKB w krajach UE w 2025 r.
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Zrodto: Eurostat

Poziom dlugu Polski wciaz jest jednak dos¢ umiarkowany na tle UE. We wspdlnocie na
koniec 2025 r. wynosil on 81,7 proc. PKB. Najwickszy byt w Grecji (146 proc. PKB), we
Wtoszech (137 proc. PKB) oraz Francji (116 proc. PKB). Srednia (niewazona) dla krajéw
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej to 51,1 proc. PKB, a wiec jest nizsza niz w Polsce
0 8,6 pkt proc. Wyzszy dlug w relacji do PKB maja od nas Wegry (75 proc. PKB), Stowenia
(66 proc. PKB) oraz Stowacja (61 proc. PKB).

Bardziej od samego poziomu dlugu martwi wysoka dynamika jego przyrostu w ostatnich
dwoch latach. Wyniosta ona w przypadku Polski 10,2 pkt proc. PKB, co stawia nas na
drugim miejscu pod tym wzgledem w UE za Finlandia (11,5 pkt proc.). Dlug w UE wzroést
od 2023 r. jedynie o 1,2 pkt proc., czyli statystycznie biorac 8,5 raza wolniej niz w Polsce.
Wplyw na umiarkowany przyrost dlugu w tym czasie mial proces zmniejszania si¢ dtugu
publicznego w szeregu krajow potudnia Europy (Hiszpania, Portugalia, Grecja).

Relacja dlugu do PKB zmienia si¢ pod wptywem réznych czynnikow. Zgodnie z podej$ciem
stosowanym przez Komisj¢ Europejska zmiany relacji dlugu publicznego do PKB mozna
zdekomponowac na trzy podstawowe czynniki:

e deficyt pierwotny (ang. primary deficit)
o cfekt ,kuli $nieznej” (ang. snow-ball effect, SBE)
e dostosowanie standw i przeplywow (ang. stock-flow adjustment, SFA).
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Wykres 16.
Zmiana dlugu publicznego w krajach UE w pkt. proc. PKB w latach 2023-
2025
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Zrodlo: Eurostat

Deficyt pierwotny to deficyt nominalny sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
pomniejszony o koszty obstugi dlugu (odsetki). Efekt ,kuli $nieznej” to statystyczny
odpowiednik makroekonomicznego ,,r-g”, czyli réznicy odsetek i nominalnego wzrostu
gospodarczego. Ten czynnik jest dekomponowany na relacje odsetek do PKB, wplyw realnego
wzrostu PKB na relacje dlugu do PKB i wptyw inflacji (deflatora PKB) na te relacj¢. Te dwa
ostatnie sktadajg si¢ na tzw. efekt ,,wyrastania” z dlugu publicznego. W ,,wyrastaniu” relacji
dlugu publicznego do PKB pomaga zaréwno realny wzrost PKB, jak i inflacja, poniewaz
mianownik tej relacji to nominalny PKB.

Dekompozycja zmiany relacji dlugu publicznego

Kategoria Miara 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Dhug brutto % PKB | 45,2 56,6 53 48,8 49,5 54,8 59,7 65,1
Zmiana relacji | % PKB | -3 11,4 -3,6 -4,2 0,7 53 4.8 5,4
dtugu
Efekt kuli | % PKB | -2 0,4 53 -6 2.4 -1,2 -0,9 -0,7
$nieznej
odsetki %PKB | 1,4 1,3 1,1 1,5 2,1 2,2 2,5 2,7
efekt inflacji %PKB | -1,4 -1,8 -2,9 -5,1 -4.4 -2 -1,5 -1,4
efekt realnego | % PKB | -2 0,9 -3,5 -2,4 -0,1 -1,4 -1,9 -2
wzrostu PKB
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Deficyt % PKB | -0,7 5,6 0,6 1,9 3,2 4,3 4,7 4,1
pierwotny
Dostosowania % PKB | -0,2 5,4 1,1 -0,1 -0,1 23 0,9 2
stanu i
przeptywow
Implikowane % 3 29 2,2 3,4 4.7 4.8 49 4.8
odsetki dugu

(t-1)

Zrodlo: Ministerstwo Finansow

Istnieje kilka projekeji dlugu publicznego Polski na najblizsze lata. Co roku, wiosng, Komisja
Europejska publikuje prognozy S$rednio- i dlugoterminowe w zakresie finansow
publicznych dla poszczegolnych krajow UE (DSM2026 — Debt Sustainability Monitor —
luty 2026).

W tym raporcie w tzw. scenariuszu bazowym dlug w Polsce na koniec 2035 r. wzrasta do
poziomu niemal 107 proc. PKB w 2036 r., co z grubsza Srednio przez dekade¢ oznaczaloby
roczny przyrost o blisko 5 pkt proc. W takim scenariuszu przesune¢libySmy si¢ na siodma
pozycje pod wzgledem wysokosci dlugu w calej UE i z kraju o umiarkowanym zadluzeniu,
stalibySmy si¢ jednym z bardziej zadluzonych krajow UE.

Warto jednak poczynié szereg zastrzezen wobec zalozen przyjetych w tej symulacji. Przede
wszystkim w calym horyzoncie projekcji utrzymuje si¢ wysokos$¢ strukturalnego deficytu
pierwotnego na poziomie prognozowanym jesienig przez KE tzn. 3,6 proc. PKB z 2026 r.
Zalozenie to oznacza brak jakiekolwiek konsolidacji fiskalnej po tym roku. Dodatkowo
uwzglednione sg koszty starzenia si¢ ludnosci, zaczerpnigte z innej publikacji KE — ,,Ageing
Report 2024”.

Scenariusz bazowy opiera si¢ na zatozeniu ,,braku zmiany polityki” (no policy change). Sama
KE zaznacza, ze ,,nie nalezy go postrzega¢ jako najbardziej prawdopodobny scenariusz” i
podkresla jego czysto techniczny charakter. Warto podkresli¢, ze w Polsce funkcjonuja
mechanizmy, ktére ograniczaja deficyt nawet przy braku nowych decyzji politycznych. Sa to
mrozenie parametréw skali podatkowej czy brak automatycznej waloryzacji wysokosci
niektorych $wiadczen (np. wychowawcze 800+ lub programu Aktywny Rodzic). A zatem
nawet przy ,,braku zmiany polityki” deficyt moze by¢ ograniczany. Natomiast podejscie KE do
zatozenia no policy change polega wylacznie na zamrozeniu deficytu strukturalnego
pierwotnego na poziomie z 2026 r. dla wszystkich krajow UE.

Konsekwencja przyjecia powyzszych zalozen sa bardzo wysokie deficyty w scenariuszu
bazowym KE. Wzrastaja one z 6,6 proc. wartosci PKB w 2027 r. do 9,9 proc. PKB w 2036
r., a Sredni deficyt w tym okresie wynosi 8,3 proc. PKB. Koszty obslugi dlugu siegaja az 6
proc. PKB na koniec projekcji. Z powyzszych wzgledow nalezy postrzegac scenariusz
bazowy KE jako — zakladajac brak szokdw makroekonomicznych — bardzo zalezny od punktu
startowego 1 z tego wzgledu do$¢ pesymistyczny w przypadku Polski. To raczej jeden z
najczarniejszych scenariuszy pokazujacy skutki braku jakiejkolwiek konsolidacji w nastgpnej
dekadzie. Nalezy zatem traktowac scenariusz 107 proc. PKB jako ostrzegawczy.
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Dlug publiczny Polski w proc. PKB: historyczny oraz projekcja KE do
2036 r.
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Zrédto: Komisja Europejska, DSM 2026

Bardziej prawdopodobng $ciezkg dtugu wydaje si¢ ta zaprezentowana przez Ministerstwo
Finanséw lub Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. W pierwszym przypadku projekcja sigga
2029 r., a drugim 2031 r. ,Strategia zarzadzania dlugiem w latach 2026-2029” zostata
przygotowana w rezimie zarowno krajowych (stabilizujacej reguty wydatkowej, procedur
ostrozno$ciowych i sanacyjnych powigzanych z poziomem panstwowego dlugu publicznego),
jak 1 unijnych ram budzetowych, w tym przy przestrzeganiu zaleconej, w ramach procedury
nadmiernego deficytu, $ciezki wydatkow netto, uwzgledniajac dodatkowa elastycznosé
wynikajacg z uruchomienia przez Rade UE krajowej klauzuli wyjscia m.in. dla Polski.
Dodatkowo, uwzglednia takze prognozowang réznic¢ pomiedzy odpowiednio wydatkami lub
kosztami planowanymi wg limitéw uwzglednianych w planach finansowych jednostek sektora
instytucji rzagdowych i samorzadowych a ich rzeczywistg realizacja. W horyzoncie prognozy
Ministerstwa dlug wzrasta do poziomu 75,3 proc. PKB w 2029 r.

Jest to zblizona wartos¢ do tej, ktora prognozuje zarowno MFW w 2029 r. (73,9 proc.
PKB), jak i KE (77 proc.). Ale po tym czasie obie ostatnie projekcje ,,rozjezdzaja si¢”, co
skutkuje roznica w prognozowanym dlugu w 2031 r. az o 7,5 pkt proc. PKB. Wynika to z
opisanych wczesniej bardzo wysokich zalozonych deficytow przez KE w latach 30-tych
XXT wieku.
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Wykres 18.

120

100

80

60

40

20

0

2024

Projekcje dlugu publicznego Polski w proc. PKB

106,8

77,6

60,6 58,5 56,8 54,6

2026 2028 2030 2032 2034 2036

——MF IV 2026 =e=KE (DSM) 2026 =s=MFW =e=Strategia zarzgdzania dtugiem MF 2025 =s=Plan MF z X 2024

Zrédlo: KE (DSM2026), MFW, MF

Tabela 4.
Zalozony deficyt Polski w proc. PKB od 2025 r. do projekcji dlugu publicznego wedlug
roznych instytucji (KE, MFW, MF)

Deficyt w | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036
% PKB

strategia 6,9 6,5 5,7 6,1 4,7

2025

KE (DSM | 6,8 6,3 6,8 7,2 7,5 7,9 8,1 8,6 8,7 9,1 9,5 9,9
2026)

MFW X | 7,0 6,7 6,4 5,7 5,4 5,0 4,8

2025

Zrodlo: MFE, KE, MFW.

»otrategia zarzadzania dtugiem w latach 2026-2029” zawiera rowniez prognozy ksztattowania
si¢ panstwowego dtugu publicznego. Obejmuje on zobowigzania jednostek sektora finansow
publicznych, zaklasyfikowanych do tego sektora zgodnie z ustawg o finansach publicznych, z
nastepujacych tytulow:

wyemitowanych papierow wartosciowych opiewajacych na wierzytelnosci pieni¢zne,
zaciagnietych kredytow i pozyczek,

przyjetych depozytow,

wymagalnych zobowigzan,

wynikajacych z odrebnych ustaw oraz prawomocnych orzeczen sagdow lub ostatecznych
decyzji administracyjnych,

uznanych za bezsporne przez wtasciwg jednostke sektora finansow publicznych bedaca
dhuznikiem.
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Panstwowy dtug publiczny oblicza si¢ jako warto$§¢ nominalng zobowigzan jednostek sektora
finansow publicznych po wyeliminowaniu wzajemnych zobowigzan mig¢dzy jednostkami tego
sektora (czyli po tzw. konsolidacji). PDP jest polska koncepcja, wyliczang zgodnie z polska
metodologia, w szczegdlnosci kasowym ujeciem operacji budzetowych. Fakt istnienia
krajowej definicji dlugu publicznego wynika z unikatowego w Polsce rozwiazania w
postaci konstytucyjnego limitu 3/5 relacji dlugu publicznego do PKB, wprowadzonego
Konstytucja RP z 1997 r.

W przypadku realizacji prognoz dlugu publicznego prog ostroznosciowy 55 proc. PKB
okreslony w ustawie o finansach publicznych zostalby przekroczony przez obie relacje w
2028 r., co oznaczaloby uruchomienie procedur ostroznosciowych wynikajacych z ustawy
w2030 r.

Projekcja ksztaltowania si¢ kategorii zwigzanych z panstwowym dlugiem publicznym
2024 2025 2026 2026 2027 2028 2029
Kategoria wedlug
limitow
*
panstwowy diug publiczny | 44,3% | 48,9% | 53,8% | 53,0% | 55,6% | 58,3% | 59,5%
kwota, o ktorej mowa w art. | 40,1% 44,9% 52,6% 51,8% 54,4% 57,2% 58,4%
38a pkt 3 ustawy o
finansach publicznych
*) Wedlug limitow uwzglednianych w planach finansowych jednostek sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych. Na prawo od tej kolumny uwzglednia si¢ prognozowane niewykonanie w 100 proc. planowanych
wydatkéw 1 kosztow (réznicg¢ pomig¢dzy odpowiednio wydatkami lub kosztami planowanymi wg limitow
uwzglednianych w planach finansowych jednostek sektora instytucji rzadowych i samorzadowych a ich
prognozowang realizacja).
Zrodo: , Strategia zarzadzania dlugiem w latach 2026-2029” Ministerstwo Finansow

3.2.  Konsekwencje przekroczenia progu 55 1 60 proc. PKB

Ustawa o finansach publicznych w rozdziale 3 (art. 86) zawiera dwa progi ostroznosciowe:
55 proc. i 60 proc. oraz procedury ostroznosciowe i sanacyjne. Przekroczenie progu 55
proc. przez relacje panstwowego dlugu publicznego (PDP) do PKB!! wymaga od Rady
Ministréw szeregu dzialan. Na kolejny rok, po stwierdzeniu przekroczenia'?, Rada Ministrow
uchwala projekt ustawy budzetowej, w ktérym:

e nie przewiduje si¢ deficytu budzetu panstwa lub przyjmuje si¢ poziom rdznicy
dochodoéw i1 wydatkéw budzetu panstwa, zapewniajacy, ze relacja dlugu Skarbu
Panstwa do produktu krajowego brutto przewidywana na koniec roku budzetowego,
ktérego dotyczy projekt ustawy, bedzie si¢ obnizata,

e nie przewiduje si¢ wzrostu wynagrodzen pracownikoéw panstwowej sfery budzetowe;,

e waloryzacja rent i emerytur nie moze przekroczy¢ poziomu odpowiadajacego
wzrostowi cen towarow i ustlug konsumpcyjnych (inflacji konsumenckiej),

! De facto chodzi o warto$¢ relacji kwoty panstwowego dtugu publicznego do produktu krajowego brutto, o ktorej
mowa w art. 38a pkt 4. Jest to panstwowy dlug publiczny przeliczony na walut¢ polskg z zastosowaniem dla
zobowigzan wyrazonych w walutach obcych $redniej arytmetycznej $rednich kurséw kazdej z walut obcych z
wszystkich dni roku pomniejszony o kwotg wolnych $rodkow stuzacych finansowaniu potrzeb pozyczkowych
budzetu panstwa w kolejnym roku budzetowym.

12 Oznacza to, ze chodzi o budzet na drugi roku po przekroczeniu. W pierwszym roku po przekroczeniu, w maju
dochodzi jedynie do stwierdzenia przekroczenia (po opublikowaniu relacji PDP do PKB przez GUS).
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e wprowadza si¢ zakaz udzielania pozyczek i kredytéw z budzetu panstwa z wyjatkiem
rat kredytow i pozyczek udzielonych w latach poprzednich,

e Rada Ministrow dokonuje przegladu wydatkow budzetu panstwa finansowanych
srodkami pochodzacymi z kredytow zagranicznych oraz przegladu programow
wieloletnich oraz przedstawia Sejmowi program sanacyjny majacy na celu obnizenie
relacji dlugu do PKB.

Dodatkowo procedury ostrozno$ciowe wymagajg szeregu dziatan od samorzadow (limitowanie
wydatkow), organdéw administracji rzadowej czy PFRON.

W tym miejscu warto wspomnie¢, ze oprocz Strategii zarzqdzania dlugiem w latach 2026-2029,
ktéra juz w koncu wrzesnia ub.r. pokazala prognoz¢ przekroczenia 55 proc. w 2028 r.
wskazujac, ze oznaczaloby uruchomienie procedur ostrozno$ciowych wynikajacych z ustawy
w 2030 r., w kwietniu rzad przyjat Wieloletnie zatozenia makroekonomiczne na lata 2026—
2030, w ktérych w przypisie wskazat, ze prezentowany scenariusz makroekonomiczny zaktada
konsolidacj¢ fiskalng zgodna z wymogami regut UE i krajowych, w szczegdlnosci w latach
2029-2030. Chodzi w szczegolnosci wiasnie o art. 86 ustawy o finansach publicznych, czyli
konieczno$¢ wdrozenia procedur sanacyjnych. W dokumencie brakuje jednak jednoznacznego
wskazania kalendarza wprowadzenia dziatan sanacyjnych oraz ich zakresu. W rzadowym
scenariuszu makroekonomicznym PKB w 2030 r. rzeczywiscie spowalnia do 2,2 proc., cho¢
bioragc pod uwage powyzej wskazanie dziatania sanacyjne i ostrozno$ciowe wydaje si¢ ta
prognoza dosy¢ optymistyczna. Wymuszona przepisami ustawy Kkonsolidacja w 2030 r.
bedzie miala istotny i zlozony wplyw na podstawowe wskazniki makroekonomiczne i
fiskalne, w tym na tempo wzrostu PKB, strukture¢ popytu krajowego, spozycie publiczne,
wynagrodzenia, waloryzacje¢ rent i emerytur, wydatki samorzadow oraz inflacj¢. Biorac
pod uwage kalendarz polityczny i wybory parlamentarne w 2027 r. ci¢zar
przeprowadzenia bolesnych spolecznie i gospodarczo dzialan spadnie na rzad wyloniony
po nowych wyborach.

Przekroczenie 60 proc. dodatkowo, czyli oprocz dzialan przewidzianych dla
przekroczenia progu 55 proc. opisanego powyzej, wymaga od jednostek samorzadu
terytorialnego rownowazenia budzetu (zakaz uchwalania budzetu z deficytem, nawet jesli
bylby on pokrywany wolnymi Srodkami), a ponadto jednostki sektora finansow
publicznych nie moga udziela¢ nowych poreczen i gwarancji. Rada Ministrow, najpozniej
w terminie miesigca od dnia ogloszenia relacji PDP do PKB, przedstawia Sejmowi
program sanacyjny majacy na celu ograniczenie tej relacji do poziomu ponizej 60 proc.
Przekroczenie 60 proc. PKB uruchamia wi¢c znacznie ostrzejsze rygory. Mechanizm ten
ma tez wymiar konstytucyjny — art. 216 ust. 5 Konstytucji RP zakazuje zaciagania
pozyczek i udzielania gwarancji finansowych, gdy panstwowy dlug publiczny przekroczy
3/5 (60 proc.) wartos$ci rocznego PKB.

Program sanacyjny musi obejmowac: wskazanie przyczyn ksztaltowania si¢ relacji
panstwowego dtugu publicznego, program przedsigwzi¢¢ majacych na celu jej ograniczenie —
uwzgledniajacy propozycje rozwigzan prawnych wpltywajacych na poziom wydatkéw i
rozchodow — oraz trzyletnia prognoz¢ relacji dlugu publicznego do PKB wraz z
przewidywanym rozwojem sytuacji makroekonomiczne;.

Na koniec nalezy wspomnie¢, dla porzadku, ze przepiséw art. 86 i art. 87 nie stosuje si¢ w

przypadku wprowadzenia stanu wojennego, stanu wyjatkowego na caltym terytorium RP lub
stanu kleski zywiotowej na catym terytorium RP.
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Tabela 6.

2026

Procedury uruchamiane po przekroczeniu limitéw okres§lone w ustawie o finansach
publicznych dotyczacy~h zaciggania dtugu publicznego.

Prog relacja > 55% PKB,

ostroznosciowy a mniejsza od 60%

a)Rada Ministrow przyjmuje projekt ustawy
budzetowej, w ktorej nie planuje sie
deficytu lub przyjmuje sie poziom roznicy
dochoddw i wydatkow budzetu panstwa
zapewniajacy, ze relacja dtugu do PKB
bedzie nizsza od ogtoszonej na dany rok.

b)Deficyt budzetowy JST pomniejszony o
nadwyzke z ubiegtych lat moze wynikac
jedynie z wydatkéw wspotfinansowanych
ze Srodkow UE i EFTA

c) W projekcie ustawy budzetowej na rok x+2
nie przewiduje sie wzrostu wynagrodzen
pracownikow sfery budzetowej,
waloryzacja rent i emerytur nie moze
przekroczy¢ wzrostu cen towardw i ustug
konsumpcyjnych (rok x+1), a ponadto:

wprowadzony jest zakaz udzielania
nowych pozyczek i kredytow z budzetu
panstwa

wzrost wydatkow Kancelarii Sejmu,
Senatu, Prezydenta RP, Trybunatu
Konstytucyjnego, Najwyzszej |zby
Kontroli, Sgdu Najwyzszego, NSA,
Krajowej Rady Sadownictwa, sgdow
powszechnych i administracyjnych,
Rzecznika Praw Obywatelskich, Rzecznika
Praw Dziecka, KRRIT, Prezesa UOKIK,
Urzedu Ochrony Danych Osobowych,
Instytutu Pamigci Narodowej - Komisji
Scigania Zbrodni przeciwko Narcdowi
Polskiemu, Krajowego Biura Wyborczego,
PIP i Biura Rady Fiskalnej nie moze byc
wyZszy niz w administracji rzgdowej

d)Rada Ministrow przeprowadza przeglad:
wydatkow budzetu panstwa
finansowanych ze srodkdw
pochodzgcych z kredytow zagranicznych

programow wieloletnich
e)Rada Ministrow przedstawia program

sanacyjny majgcy zapewnic spadek relacji
panstwowego dtugu publicznego do PKB.

Zrédto: Ustawa o finansach publicznych.
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f) Rada Ministrow dokonuje przegladu
obowigzujgcych przepisow w celu
propozycji rozwigzan prawnych majacych
wptyw na poziom dochoddow budzetu
panstwa, w tym dotyczacych stosowania
stawek podatku od towardw i ustug.

g)Panstwowy Fundusz Rehabilitacji Osdb
Niepetnosprawnych otrzymuje dotacje
celowa z budzetu panstwa na
wynagrodzenia pracownikow
niepetnosprawnych w wysokosci do 30%
srodkéw zaplanowanych na realizacje
tych zadan na dany rok.

h)Organy administracji rzagdowej moga
zaciggac nowe zobowigzania na
przygotowanie inwestycji ze srodkow UE i
EFTA na maksymalnym dopuszczalnym
poziomie, nie nizszym niz 50% catosci
kosztow, z tym ze ograniczenie to nie
dotyczy m.in. odbudowy lub przebudowy
drég krajowych w celu usuniecia
zagrozenia bezpieczenstwa w ruchu
drogowym, inwestycji infrastrukturalnych i
poboru optat za korzystanie z drég
publicznych oraz odszkodowan
nieruchomosci w zwigzku z
przygotowaniem i realizacjg inwestycjiw

zakresie drog publicznych.

<
Py : relacja = 60% PKB
konstylucyjny

a)Obowiazujq procedury przewidziane w pkt

1lit.a,c,d, f, g, hdla relacji wigkszej od
55%, a mniejszej od 60% PKB.

b)Uchwalana na x+2 budzety JST musza byé
przynajmniej zrownowazone.

<) Wprowadzony |est zakaz udzielania
nowych porgczen i gwarancji przez
podmioty sektora finanséw publiczaych.

d)Rada Ministrow przedstawia Sejmowi
program sanacyjny majacy na celu
ograniczenie relaci padstwowego dtugu
publicznego do PKB do poziomu ponizej
60%.
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Tabela 7.
Zasady i limity zaciggania zobowigzan przez JST po przekroczeniu limitow okreslone w ustawie o
finansach publicznych dotyczacych zaciggania dtugu publicznego

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych

Zasady i limity zaciagania zobowiazan przez JST
a) planowane i wykonane wydatki biezace nie moga by¢ wyzsze niz planowane i wykonane dochody biezace
powiekszone o przychody wynikajace ze:
e  splaty udzielonych pozyczek w latach ubiegtych lub srodkow z lokat dokonanych w latach ubieghych,
e nadwyzki budzetu jednostki samorzadu terytorialnego z lat ubiegtych, pomniejszonej o srodki wskazane
w bulecie ponizej,
e niewykorzystanych srodkow pienigznych na rachunku biezacym budzetu, wynikajacych z rozliczenia dochodow
i wydatkoéw nimi finansowanych zwiazanych ze szczegélnymi zasadami wykonywania budzetu okreslonymi
w odrebnych ustawach oraz wynikajacych z rozliczenia srodkéw pochodzacych z budzetu UE oraz
niepodlegajacych zwrotowi srodkéw z pomocy udzielanej przez panistwa cztonkowskie EFTA i dotacji na
realizacje programu, projektu lub zadania finansowanego z udziatem tych srodkow;
b) wykonane wydatki biezace moga by¢ wyzsze niz wykonane dochody biezace powiekszone o nadwyzke budzetowa
z lat ubiegtych jedynie o kwote zwiazana z realizacja wydatkow biezacych z udziatem srodkéw pochodzacych
z budzetu UE oraz niepodlegajacych zwrotowi z pomocy udzielanej przez panstwa cztonkowskie EFTA w przypadku,
gdy srodki te nie zostaty przekazane w danym roku budzetowym:;
c) JST moga zaciagac kredyty i pozyczki oraz emitowac papiery wartosciowe na:
e  splate wczesniej zaciagnietych zobowiazan z tytutu emisji papieréw wartosciowych oraz zaciagnietych pozyczek
i kredytow,
e pokrycie wystepujacego w ciagu roku przejsciowego deficytu budzetu JST,
* finansowanie planowanego deficytu budzetu JST,
e wyprzedzajace finansowanie zadarn finansowych ze srodkéw pochodzacych z budzetu UE;
zaciagniete kredyty | pozyczki oraz wyemitowane papiery wartosciowe na pokrycie deficytu przejsciowego budzetu
JST podlegaja sptacie lub wykupowi w tym samym roku, w ktorym zostaty zaciagniete lub wyemitowane;
JST moga zaciagac jedynie takie zobowiazania finansowe, ktorych koszty obstugi s3 ponoszone co najmniej raz do
roku, przy czym
e dyskonto od emitowanych przez JST papierow wartosciowych nie moze przekraczac 5% wartosci nominalnej:
e  kapitalizacja odsetek jest niedopuszczalna;
f) relacja facznych kwot z tytuiu:
e splatrat kredytow i pozyczek wraz z naleznymi w danym roku odsetkami od kredytow i pozyczek:
o wykupow papierow wartosciowych emitowanych przez JST wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem;
e spiatrat zobowiazan, ktore wywoluja skutki ekonomiczne podobne do umowy pozyczki lub kredytu wraz
z naleznymiw danym roku odsetkami;
e potencjalnych sptat kwot wynikajacych z udzielonych przez JST poreczen oraz gwarandji,

d

—

e

do planowanych dochodow biezacych budzetu JST nie moze przekroczy¢ w danym roku budzetowym oraz

w jakimkolwiek roku nastepujacym po roku budzetowym sredniej arytmetycznej z obliczonych dla ostatnich siedmiu
lat relacji jej dochodéw biezacych pomniejszonych o wydatki biezace do dochodéw ogdtem budzetu JST (ograniczenia
dotyczace spiat diugu JST);

Ustawa z 8 listopada 2024 wprowadzila przepisy epizodyczne na lata 2026 -2029, ktérymi przediuzyla stosowanie
welastycznych® regul. Zmiany w stosunku do obecnie obowiazujacej reguly i przepisy przejéciowe zostaly opisane w
rozdziale 7.1

g) ograniczen dotyczacych spiat diugu JST nie stosuje sie do

e splatrat kredytow i pozyczek zaciggnietych w zwiazku z umowa zawarta na realizacje programu, projektu lub
zadania finansowanego z udziatem srodkow UE, wraz z naleznymi odsetkami;

o wykupow papierow wartosciowych emitowanych w zwiazku z umow3 zawarta na realizacje programu, projektu
lub zadania finansowanego z udziatem srodkéow UE, wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem:

®  poreczen i gwaranc)i udzielonych samorzadowym osobom prawnym realizujgcym zadania jednostki samorzadu
terytorialnego w ramach programow finansowanych z udziatem srodkéw pochodzacych z budzetu UE oraz
niepodlegajacych zwrotowi z pomocy udzielane] przez panstwa czionkowskie EFTA

- w terminie nie diuzszym niz 90 dni po zakonczeniu programu, projektu lub zadania 1 otrzymaniu refundacji z tych

srodkow; termin ten nie ma zastosowania do odsetek 1 dyskonta od zobowiazan zaciggnietych na wkiad krajowy;

o wykupow papierow wartosciowych, spiat rat kredytow i| pozyczek wraz z naleznymi odsetkami i dyskontem,
odpowiednio emitowanych lub zaciagnietych w zwiazku z umowa zawarta na realizacje programu, projektu lub
zadania finansowanego w co najmniej 50% ze srodkow UE, w czesci odpowiadajace) wydatkom na wkiad krajowy
finansowanych tymi zobowiazaniami;

h) ograniczen dotyczacych spiat diugu JST nie stosuje sie takze do nastepujacej wylacznie w roku budzetowym, na ktéry
uchwalono budzet, wczesniejsze) sptaty zobowiazan, ktora przypadataby po roku budzetowym, na ktéry uchwalono

budzet:
e srodkami pochodzacymiz nowego zobowiazania, jezeli obniza to faczny koszt obstug diugu w catym okresie
spiaty;

* wynikajacych z posiadania wolnych srodkow jako nadwyzki srodkéw pienieznych na rachunku biezacym budzetu
jednostki samorzadu terytorialnego, wynikajacych z rozliczen wyemitowanych papierow wartosciowych,
kredytow i pozyczek z lat ubieglych, srodkami z tego tytutu;

e srodkami z tytutu innego niz wymieniony powyzej, w szczegolnosci z posiadanych przychodow z prywatyzacji
majatku JST i sptaty udzielonych pozyczek w latach ubieglych, jezeli jednostka nie zaciaga zobowiazan na
finansowanie planowanego deficytu budzetu

Zrédto: Strategia zarzadzania dtugiem w latach 2026-2029, Ministerstwo Finansow 2025 r.
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3.3.  Czy mozna wyrosng¢ z dlugu? O ztudzeniach, arytmetyce 1
relacji r minus g

Scenariusz ,,wyrosni¢cia” z nadmiernego deficytu i ustabilizowania poziomu dlugu w
relacji do PKB nawet na obecnym poziomie okolo 60 proc. wydaje si¢ malo realistyczny.
A z pewnoS$cia nie moze by¢ jakakolwiek strategia budzetowa. Wzrost PKB nie moze by¢
instrumentem polityki fiskalnej i nie moze poprawi¢ trwale sytuacji fiskalnej bez nadwyzek lub
bardzo niskich deficytow pierwotnych, kontroli wydatkoéw, pewnie tez nieco wyzszych
dochodéw, w koncu co najmniej stabilnej relacji r—g, a najlepiej, gdyby ta roznica byta ujemna.
Ale pokusa jest zrozumiata. Przeciez Polska gospodarka ro$nie obecnie realnie o 3—4 procent
rocznie, inflacja dorzuca kolejne 2—-3 punkty, nominalny PKB przyspiesza wigc o 5—7 procent
rocznie. Deficyt wynosi co prawda 6—7 procent PKB, ale moze wzrost sam to zatatwi? Moze
wystarczy poczekaé, az gospodarka "wyrosnie" z zadluzenia, tak jak dziecko wyrasta z
za malych butow? Odpowiedz jest jedna: nie, nie wyros$nie. I nie jest to kwestia przekonan
politycznych ani jakichS blednych ideologii fiskalnych czy ekonomicznych. To czysta
arytmetyka. Dynamike dtugu publicznego opisuje jedno réwnanie. Zmiana relacji dlug do
PKB w kolejnym roku rowna si¢ deficytowi pierwotnemu plus efekt tak zwanej $niegowej kuli:

Ad = deficyt pierwotny + (r —g) x d

Deficyt pierwotny to saldo budzetu skorygowane o koszty obstugi dtugu, r to $rednia stopa
oprocentowania calego portfela obligacji — koszt, ktory panstwo ponosi placac wierzycielom,
za$ g to nominalny wzrost PKB — tempo, w jakim ros$nie baza podatkowa i mianownik relacji
dhug/PKB, d to aktualny poziom zadluzenia.

Z tego rdwnania wynikaja trzy rzeczy, ktore warto zapamigtac.

e dlug moze rosng¢ sam z siebie, bez zadnych nowych decyzji wydatkowych. Wystarczy,
ze 1 jest wicksze od g — wtedy czlon (r — g) x d generuje automatyczny przyrost
zadhuzenia kazdego roku, nawet przy zrownowazonym budzecie pierwotnym. To
wlasnie $niegowa kula,

e 7eby te $niegowa kule zatrzymac, nadwyzka pierwotna musi by¢ co najmniej réwna (r
—g) x d. Im wyzszy dlug wyjsciowy, tym wyzsza wymagana nadwyzka. Przy dtugu 30
procent PKB i r6znicy r minus g rownej 2 punkty procentowe, efekt sniegowej kuli to
zaledwie 0,6 punktu rocznie — prawie niezauwazalny. Przy dtugu 60 procent PKB ten
sam mechanizm generuje juz 1,2 punktu procentowego rocznie. Przy 100 procentach —
petne 2 punkty procentowe, ktdre trzeba jakos pokry¢.

e gody g jest wigksze niz r, mechanizm dziala odwrotnie. Czas pracuje dla rzadu,
gospodarka ro$nie szybciej niz narastajg odsetki. Mianownik relacji dlug/PKB
powigksza si¢ szybciej niz licznik. Dlug jako procent PKB maleje nawet bez splaty ani
grosza kapitatu.

I wlasnie tutaj zaczyna si¢ sedno problemu, albo jak kto woli sedno zludzen. Przez prawie
dekade po globalnym kryzysie finansowym (r — g) byto w wigkszo$ci krajow rozwinigtych
ujemne albo nawet gleboko ujemne. Europejski Bank Centralny utrzymywat stopy procentowe
bliskie zera, a potem ponizej zera. Rentownosci 10-letnich obligacji Niemiec przez kilka lat
byty ujemne nominalnie. Polskie 10-letnie obligacje w 2021 r. kosztowaly podatnikéw ponizej
2 procent (rentowno$ci w tym roku nieznacznie przekraczaty 1 proc.).
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W tym $rodowisku monetarno-fiskalnym (niska inflacja, niskie stopy procentowe, niskie
rentowno$ci) pojawita si¢ intelektualnie uczciwa, ale co wazniejsze politycznie bardzo
wygodna teza, niestety dzi$ nieaktualna. Olivier Blanchard!?, byly glowny ekonomista MFW,
w glo$nym wyktadzie dla American Economic Association w 2019 r. wprost napisal, Zze przy
trwale ujemnym (r — g) dtug publiczny "nie ma fiskalnych kosztow". Ze w takich warunkach
rzad moze pozycza¢ i wydawaé bez ryzyka spirali zadluzenia, bo wzrost sam wszystko
posprzata. Dla porzadku jednak trzeba zauwazy¢, ze Blanchard mimo niskich rentownosci,
nizszych niz wzrost gospodarczy, przestrzegat przed zadluzaniem si¢ z powoddow ewentualnych
kosztow spolecznych i kaprys$nosci rynkow finansowych, ktore moga, przy wysokim poziomie
dlugu publicznego zada¢ dodatkowej premii. Celem jego wykladu wbrew pozorom nie byto
opowiedzenie si¢ za wigkszym dlugiem publicznym, chodzito raczej o bogatsza dyskusje na
temat kosztow dtugu publicznego i polityki fiskalnej. Brak kosztow fiskalnych zadtuzania byt
faktem w warunkach, ktore wowczas, w 2019 r., wydawaly si¢ trwate. Okazato si¢ to jednak
niestety efemeryczne, szczeg6lnie gdy wybucht kryzys inflacyjny bedacy nastepstwem polityki
makroekonomicznej w okresie pandemii COVID-19.

W 2022 r. inflacja wrdcila i zaskoczyla banki centralne i rzady. Banki centralne
zareagowaly najszybszym cyklem podwyzek od czterech dekad. Stopy w strefie euro
zmienily si¢ z minus 0,5 do 4 proc. w ciagu 14 miesi¢cy. W Polsce RPP podniosla stope
referencyjna z 0,1 do 6,75 proc. Rentownosci polskich 10-latek skoczyly z 2 do ponad 8
proc. w ciagu roku. Caly urok i komfort ujemnego (r — g) i ,,Swiat niskich stop
procentowych”, w ktorych mieliSmy zy¢ nastepnych kilkanascie co najmniej lat, zniknely
w poltora roku. Kraje, ktore w ""dobrych' latach nie konsolidowaly finanséw — bo po co,
skoro mechanizm rynkowy sam mial zmniejsza¢ dlug — obudzily si¢ z tym samym
zadluzeniem, ale radykalnie drozszym do obshugi. Polska jest tego niestety przykladem
podre¢cznikowym.

Srednia stopa oprocentowania istniejacego portfela dlugu sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych wynosi dzi$ okolo 4,5 proc.' — to $rednia na calym portfelu, bo czes§é
obligacji pochodzi jeszcze z czasow niskich stop. Ale nowe emisje dzi§ maja rentownosci
znacznie wyzsze, na poziomie 5 — 6 proc. W miar¢ refinansowania starych papierow
nowym dlugiem, Srednia stopa procentowa obshlugi dlugu bedzie w kolejnych latach
mechanicznie rosta. I bedzie zwi¢gkszala koszty obstlugi dlugu publicznego, do okotlo 3 proc.
PKB w 2029 r. Polska ma jeden z najnizszych srednich wskaznikow zapadalnosci dlugu,
czyli szybciej od innych panstw jest zmuszona zamienia¢ ,,stare” obligacje na ,,nowe”.
Jesli ,,stare” byly nizej oprocentowane od ,,nowych”, to rodzi dodatkowe koszty dla
budzetu, poniewaz tanszy dlug jest zastepowany drozszym - taki scenariusz mamy
obecnie, poniewaz rentownosci obligacji 10-letnich oscyluja wokoél poziomu az 5,5-6 proc.

Nawet zaktadajac optymistycznie nominalny wzrost PKB na poziomie okoto 5,5 proc., réznica
(r — g) wynosi zatem dzi$§ miedzy minus 1 proc. a 0 proc. Ale po pierwsze nominalny wzrost
PKB raczej bedzie spadat, a po drugie jak juz pokazano powyzej, srednia stopa procentowa
obstugi dlugu bedzie w kolejnych latach rosta. Zatem mozna si¢ zasadnie spodziewac, ze (r —
g) stanie si¢ dodatnie. I zacznie ,,dodawa¢ dtugu”, zgodnie z wzorem pokazanym na poczatku
tego podrozdziatu.

13 Blanchard, Olivier. 2019. Public Debt and Low Interest Rates. American Economic Review 109 (4): 1197-1229.
doi: 10.1257/aer.109.4.1197

4 Wyliczona jako koszt obstugi dtugu publicznego (sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych) w roku 2025
(2,5 proc. PKB) do poziomu dtugu w roku poprzednim (2024 r.), czyli 54,8 proc. PKB.
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Jest jednak jeszcze drugi sktadnik sumy we wzorze: deficyt pierwotny. Jednak on tez nie
pomoze w poskromieniu rosngcego dtugu. Skoro deficyt ogotem to 7,3 proc. PKB w 2025 1., a
koszty obstugi dlugu to okoto 2,5 proc. PKB, to deficyt pierwotny wynosi okoto 4,8 proc. PKB.
Ile wynosi maksymalny deficyt pierwotny, ktéry pozwala ustabilizowa¢ dtug na poziomie 60
procent PKB (co i tak jest zbyt wysokim poziomem w $wietle zapiséw polskiej konstytucji)?!>
Podstawiajac do wzoru dzisiejsze uwarunkowania: 60 procent x (5,5 — 4,5) procent daje okoto
0,6 proc. PKB. Polska ma zatem deficyt pierwotny osiem razy wigkszy. Luka do domknigcia
to ponad 4 punkty procentowe PKB — w dzisiejszych cenach okolo 166 miliardow zlotych
rocznie, ktore musza skads pochodzic. I to wersja relatywnie optymistyczna, zakladajaca,
Ze rentownosci nie wzrosna i ze wzrost nominalny PKB utrzyma si¢ na poziomie okolo 5,5
proc. W mniej korzystnym scenariuszu luka jest wigksza. Arytmetyka budzetowa jest
bezlitosna. Mechanizm "wzrost wyrgczy konsolidacje" 1 wyrastanie z dtugu dziata, ale przy
zupetnie innych parametrach. Historycznie sprawdzat si¢ przy deficytach rzedu 1-2 proc. PKB
1 wzro$cie nominalnym 7-8 proc. lub wyzszym. W obecnej sytuacji Polski, w horyzoncie 4-5
lat — bez zadnej zmiany polityki — relacja dtugu sektora general government do PKB przebitaby
70 proc. I to nie jest prognoza pesymistyczna. Doktadnie to wynika z projekcji MFW czy
agencji Moody's!®.

Czy sa jakie$ "bezbolesne" sposoby na te ,,bolesng” arytmetyke? Gwattowny wzrost nominalny
PKB powyzej oczekiwan powigkszylby mianownik szybciej niz licznik. Ale przy takim
scenariuszu wysoka inflacja prawdopodobnie oznaczalaby podwyzki stép procentowych,
podnoszac koszty obstugi dhugu. Srodki unijne (KPO i perspektywa 2021-2027) cze$ciowo
ograniczaja potrzeby pozyczkowe brutto — ale to efekt, ktory Ministerstwo Finansow juz
uwzglednia. Umocnienie ztotego zmniejsza warto$¢ dlugu zagranicznego w ztotych, w 2025 r.
efekt wyceny obnizyt dlug o prawie 16 miliardow ztotych. To jednak zmienna, ktérej nie da si¢
zaplanowag, i dziata jednorazowo. Zaden z tych kanalow nie jest w stanie trwale domkna¢ luki
4 pkt proc. PKB. Niezbednej poprawy salda pierwotnego nie da si¢ tego osiagnaé bez
konsolidacji po stronie wydatkow (ponad 51 proc. PKB), dochodéw (43—44 proc. PKB), na tak
naprawde obu jednoczes$nie. Agencje Moody's i Fitch obnizyly perspektywe ratingu Polski do
negatywnej we wrze$niu 2025 r. wlasnie dlatego, ze nie widzg niestety wiarygodnego planu
zamknigcia tej luki. Nie kwestionuja sity wzrostu PKB, wiedza o kumulacji naptywajacych
srodkow unijnych, ale wzrost 1 polityka fiskalna to dwie oddzielne zmienne i jak pokazano
powyzej mozna rosnagc szybko i jednoczesnie mie¢ niezrownowazone finanse publiczne. A w
scenariuszu spowolnienia, problem finanséw publicznych moze sta¢ si¢ problemem, ktory
bedzie dodatkowo hamowal gospodarke.

Na koniec, przy okazji, warto wspomnie¢ o jeszcze jednym, glgbszym wymiarze relacji (r — g),
rzadziej dyskutowanym w debacie publicznej. W teorii wzrostu (r — g) sygnalizuje co$
wazniejszego niz tylko arytmetyke przyrostu dtugu. Gdy r jest trwale wigksze od g, gospodarka
jest "dynamicznie efektywna": kapitat jest rzadki i drogi, inwestycje przynosza wysokie stopy
zwrotu, a kazda zlotowka diugu publicznego wypycha prywatne inwestycje, ktore bylyby
bardziej produktywne. To klasyczny ekonomiczny argument za konsolidacja. Kazdy nowy
zloty deficytu ma teraz realny koszt ekonomiczny w postaci wypartych prywatnych inwestycji
lub przysztych podatkow. Natomiast gdy r jest trwale mniejsze od g, dzieje si¢ co$ odmiennego:
kapitatu jest w nadmiarze, prywatne oszczedno$ci i tak nie znajduja dostatecznie

15 Relacje miedzy kosztem finansowania dlugu, tempem wzrostu gospodarki oraz saldem pierwotnym
stabilizujagcym dlug publiczny mozna zapisa¢ nast¢pujacym wzorem: PB* = ((r — g) / (1 + g)) x d, gdzie PB* -
saldo pierwotne stabilizujace relacj¢ dtugu publicznego do PKB, r - $redni koszt finansowania dtugu publicznego,
g - nominalne tempo wzrostu PKB, d - relacja dtugu publicznego do PKB.

16 Prognozy dtugu publicznego w Polsce przedstawiono w czeéci 3.1. Projekeje dhugu publicznego — perspektywa
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produktywnych zastosowan, a rzad pozyczajac i wydajac pienigdze nie wypycha nikogo, lecz
wrecz moze poprawiaé alokacje zasobow. To byta wlasnie glebsza ekonomiczna tresé tezy
Blancharda — nie tylko "dlug jest tani", ale "dlug publiczny zastepuje prywatne inwestycje,
ktérych i tak by nie byto".

Podsumowujac, wzrost nominalny PKB na poziomie 5—6 proc. przy deficycie 6—7 proc.
PKB i kosztach obslugi dlugu publicznego na poziomie 2,5-3 proc. PKB oznacza
narastajacy dlug w relacji do PKB. "Wyro$ni¢cie" z deficytu i dlugu to nie strategia, to
Zyczenie. Zarysem strategii zajmiemy si¢ w nastgpnym rozdziale.
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4. KONSOLIDACJA FISKALNA

Co to jest konsolidacja fiskalna? Konsolidacja fiskalna to proces ograniczania deficytu
budzetowego i dlugu publicznego poprzez trwale dostosowania po stronie dochodow
(wzrost podatkow) i/lub wydatkow (ciecia wydatkow publicznych), majace na celu
poprawe dlugookresowej stabilnosci finansow publicznych.

4.1. Dlaczego konsolidacja fiskalna jest konieczna?

Polska nie znajduje si¢ w klasycznym kryzysie zadluzeniowym ani nie utracila dost¢pu do
finansowania. Glownym problemem jest jednak utrwalony wysoki deficyt strukturalny,
ktory, odpowiadajgc za rosnace koszty obstugi dlugu publicznego, stopniowo ogranicza
przestrzen fiskalna panstwa oraz jego zdolnos¢ do finansowania strategicznych
priorytetow rozwojowych i reagowania na przyszle kryzysy.

Po okresie silnej ekspansji fiskalnej zwigzanej z pandemia COVID-19, kryzysem
energetycznym oraz wzrostem wydatkow obronnych Polska weszla w lata 2024-2026 z
jednym z najwyzszych deficytow w Unii Europejskiej. Do wzrostu nierownowagi fiskalnej
przyczynily si¢ m.in. programy oslonowe z lat 2020-2022, czasowe tarcze energetyczne,
dodatkowe Swiadczenia emerytalne oraz zwi¢kszenie wydatkow obronnych po 2022 r.

Wedlug danych EUROSTAT-u z kwietnia br. deficyt sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych wynidést 7,3 proc. PKB w 2025 r. wobec 6,4 proc. PKB rok wczesniej.
Jednoczesénie relacja dtugu publicznego wedtug unijnej definicji do PKB wzrosta z 54,8 proc.
do 59,7 proc., a w 2026 r. ma osiggna¢ 65,1 proc. PKB, wedlug wiosennej notyfikacji fiskalne;j
przekazanej przez Ministerstwo Finansow do Komisji Europejskiej w kwietniu br. Pogorszenie
sytuacji fiskalnej nie mialo wigc charakteru jednorazowego, lecz utrwalilo si¢, a nawet
powigkszyto, mimo poprawy koniunktury gospodarczej. Szczegdlnie istotne jest, ze tak wysoki
deficyt wystepuje mimo utrzymywania si¢ dodatniego wzrostu gospodarczego. Realny
PKB zwigkszyl si¢ o 3,2 proc. w 2024 r. oraz o 3,6 proc. w 2025 r. (wzrost powyzej
szacunkéw wzrostu potencjalnego), co oznacza, ze nier6wnowaga fiskalna nie wynika z
oslabienia cyklicznego gospodarki, a relatywnie wysoki wzrost gospodarczy nie zostal
wykorzystany do rozpocze¢cia konsolidacji fiskalnej w Polsce i ograniczenia deficytu.

Glowne przestanki rozpoczecia konsolidacji fiskalnej w Polsce

Obszar Aktualna sytuacja Znaczenie dla polityki fiskalnej
Deficyt sektora GG 7,3 proc. PKB (2025) potrzeba trwalej redukcji deficytu
. 65,1 proc. PKB (prognoza 2026) zyko dalszego wzrostu

Dtug publiczny Z d}%,uZenia &

Saldo strukturalne wyraznie ujemne trwata nierownowaga fiskalna

Koszty obstugi dlugu rosnace {)?lsdniqei?)we presia  na - wydatki

Presja wydatkowa obrgnnosc, zdrowie, transfery | ograniczona elastycznosé

socjalne wydatkowa

Przestrzen fiskalna mniejsza niz przed pandemia ograniczona zdolnoS¢ reagowania
kryzysowego

Otoczenie UE procedura nadmiernego deficytu konicczno$¢é . Sciezki
dostosowawczej

Zrodto: Komisja Europejska, Annual Progress Report Poland 2026; Ministerstwo Finanséw; opracowanie wiasne.
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Skale problemu najlepiej pokazuje wynik strukturalny pierwotny!’, czyli saldo sektora
finansow publicznych oczyszczone z wptywu cyklu koniunkturalnego oraz kosztéw obstugi
dlugu. W 2025 r. wyniosto ono -4,6 proc. PKB wobec -3,8 proc. PKB rok wczesniej, a w 2026 r.
ma pozosta¢ gleboko ujemne. Znaczna cz¢$¢ deficytu ma charakter trwaly (strukturalny) i nie
zniknie samoistnie mimo utrzymywania si¢ dodatniego wzrostu gospodarczego, ktory w
dodatku w najblizszych kilku latach, wedlug prognoz rynkowych, bedzie nieco zwalniat.

Znaczenie ma rowniez relacja mi¢dzy $rednim kosztem finansowania dtugu publicznego (r) a
nominalnym tempem wzrostu gospodarki (g). Gdy koszt finansowania zbliza si¢ do tempa
wzrostu gospodarczego lub zaczyna je przewyzszal, stabilizacja dlugu wymaga osiagania
lepszego (wyzszego) salda pierwotnego. Szerzej temat roznicy (r-g) omoéwiono w czesci 3.3.

W ocenie ryzyka fiskalnego znaczenie ma nie tylko poziom dlugu, lecz takze jego struktura:
$rednia zapadalno$¢ zobowigzan, udzial finansowania krajowego, wrazliwo$¢ na stopy
procentowe oraz mozliwo$¢ refinansowania potrzeb pozyczkowych. Stabilno$¢ fiskalna zalezy
wigc zarowno od dlugookresowej wyplacalnosci panstwa, jak i jego biezacej plynnosci
finansowe;.

Dodatkowym argumentem przemawiajacym za konsolidacja jest rowniez odbudowa
przestrzeni fiskalnej, czyli zdolnosci panstwa do reagowania na przyszte kryzysy bez ryzyka
zagrozenia stabilnosci finanséw publicznych. Panstwo utrzymujace wysoki deficyt w okresie
dobrej koniunktury stopniowo te¢ przestrzen traci, tak bardzo potrzebna w ,,zlych”
makroekonomicznie czasach.

Ale nie chodzi wylacznie o stabilno$¢ makroekonomiczna, lecz takze zdolno$¢ panstwa do
finansowania strategicznych funkcji w dlugim okresie. W przypadku Polski szczegodlne
znaczenie ma konieczno$¢ jednoczesnego finansowania modernizacji sit zbrojnych,
transformacji energetycznej, rosnacych kosztoéw ochrony zdrowia oraz skutkéw starzenia si¢
spoleczenstwa. Prowadzi to do trwatego wzrostu potrzeb wydatkowych panstwa oraz rosngce;j
konkurencji o ograniczone zasoby budzetowe. Odkladanie dziatan zmniejsza swobodg
prowadzenia przyszlej polityki gospodarcze;.

Istotne sa takze uwarunkowania instytucjonalne wynikajace z czlonkostwa w Unii
Europejskiej. Polska pozostaje objeta procedurg nadmiernego deficytu, co oznacza koniecznos¢
przedstawienia wiarygodnej $ciezki ograniczania nierbwnowagi budzetowej zgodnej z nowymi
regutami fiskalnymi UE.

Podsumowujac t¢ czgs¢, problemem Polski nie jest dzi§ sam poziom dtugu publicznego, lecz
utrwalony wysoki deficyt strukturalny, wysoki deficyt pierwotny oraz stopniowa utrata
przestrzeni fiskalnej panstwa. Konsolidacja fiskalna staje si¢ wigc warunkiem nie tylko
stabilizacji finanséw publicznych, lecz takze utrzymania zdolno$ci panstwa do finansowania
bezpieczenstwa, transformacji energetycznej oraz reagowania na przyszie kryzysy, ktorych nie
jesteSmy w stanie przewidzie¢, ani ich skali ani momentu pojawienia sig.

17Szacunki salda strukturalnego opierajg si¢ na metodologii Komisji Europejskiej (European Commission, 2026)
1 moga rézni¢ si¢ od wynikéw innych instytucji ze wzglgdu m.in. na odmienne zatozenia dotyczace luki
produktowe;.
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4.2. Skala wyzwania fiskalnego w Polsce

Ocena skali wyzwania fiskalnego w Polsce wymaga rozréznienia mig¢dzy problemem
nominalnym a strukturalnym. Pierwszy dotyczy koniecznosci ograniczenia wysokiego deficytu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych zgodnie z regutami fiskalnymi Unii
Europejskiej, drugi odnosi si¢ do trwatej zdolno$ci panstwa do stabilizacji dtugu publicznego
w $rednim okresie. Oba problemy sa dzi$ ze sobg silnie powigzane.

Punktem wyjscia pozostaje utrzymujacy si¢ bardzo wysoki deficyt nominalny. Samo obnizenie
deficytu ponizej unijnego limitu 3 proc. PKB wymagaloby poprawy salda fiskalnego o
ponad 4 pkt proc. PKB. Skala ta pokazuje, Ze problemu nie mozna rozwiaza¢ za pomocg
pojedynczych dzialan o charakterze punktowym lub jednorazowym. Konieczny bylby
wieloletni program dostosowawczy obejmujacy zarowno stron¢ wydatkowa, jak i
dochodowa finansow publicznych. Co gorsza, samo ograniczenie deficytu ponizej 3 proc.
PKB nie gwarantuje jeszcze trwalej stabilizacji fiskalnej, szczegolnie przy zwalniajacym
w perspektywie Sredniookresowej tempie wzrostu gospodarczego. Kluczowa jest rowniez
zdolno$¢ panstwa do zatrzymania wzrostu relacji dlugu publicznego do PKB w dtuzszym
okresie. W tym konteks$cie szczegélnie wazne jest saldo pierwotne sektora finanséw
publicznych, czyli saldo budzetowe po wytaczeniu kosztéw obstugi dtugu. Pokazuje ono, czy
panstwo jest w stanie finansowaé biezace wydatki bez dalszego narastania zadluzenia
wynikajacego z kosztow odsetkowych (wigcej o tym problemie w podrozdziale 3.3). Ocena
sytuacji fiskalnej wymaga réwniez uwzglednienia wplywu cyklu koniunkturalnego. W
okresach silnego wzrostu gospodarczego dochody podatkowe rosng szybciej, a czes¢ wydatkow
automatycznie maleje, przejsciowo poprawiajac nominalne saldo budzetowe. Z tego wzgledu
szczeg6lne znaczenie ma pierwotne saldo strukturalne, oczyszczone zarowno z kosztow obstugi
dhugu, jak 1 wptywu biezacej koniunktury. W Polsce wskaznik ten pozostaje wyraznie ujemny.
Wedhug szacunkow Komisji Europejskiej pierwotne saldo strukturalne wyniosto okoto -4,6
proc. PKB w 2025 roku wobec -3,8 proc. PKB rok wczesniej i réwniez w 2026 r. ma pozostac
gleboko ujemne. Wskazuje to na utrzymywanie si¢ trwalej nierownowagi niezaleznie od
dodatniego wzrostu gospodarczego. Problem Polski nie sprowadza si¢ zatem wyltacznie do
wysokiego biezacego deficytu, lecz dotyczy rowniez trwatego pogorszenia Sredniookresowej
réwnowagi fiskalne;j.

Poprawa salda fiskalnego potrzebna do spetienia regut fiskalnych Unii Europejskiej oraz
poprawa konieczna do stabilizacji relacji dlugu publicznego do PKB nie s3 ekonomicznie
tozsame. Pierwsze kryterium ma charakter instytucjonalny i odnosi si¢ przede wszystkim do
ograniczenia nominalnego deficytu sektora GG ponizej progu 3 proc. PKB!8, Drugie dotyczy
trwalej zdolnos$ci panstwa do zatrzymania wzrostu relacji dtugu publicznego do PKB w §rednim
okresie. W polskich warunkach oba cele sg dzi$ silnie powigzane, poniewaz zarowno wysoki
deficyt nominalny, jak i1 gleboko ujemne saldo strukturalne wskazuja na utrwalong
nierownowage fiskalng. Nie oznacza to jednak, ze samo formalne spetnienie regul fiskalnych
UE (stabo obecnie dziatajacych, o czym piszemy w cz¢sci 2.3.1) automatycznie gwarantuje
trwalg stabilizacje dtugu publicznego w dtugim okresie.

Skala dostosowania w wysokosci okolo 160 mld (obliczona w czesci 3.3) odpowiada okotlo
dwuipolletnim kosztom programu 800+ lub okolo trzem czwartym dochodow z podatku
PIT trafiajacych do budzetu panstwa i jednostek samorzadu terytorialnego. Skala
potrzebnego dostosowania wyklucza mozliwo$¢ przeprowadzenia konsolidacji wytacznie

18 Cho¢ trzeba zauwazy¢, ze Pakt Stabilno$ci i Wzrostu wskazuje takze prog 60 proc. PKB dla dtugu to jednak
kryterium deficytu jest decydujace przy procedurze nadmiernego deficytu.
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poprzez dzialania punktowe lub jednorazowe. Proces dostosowawczy musiatby zostaé
roztozony na kilka lat. Dluzszy horyzont konsolidacji ogranicza krétkookresowe koszty
dostosowania, ale zwigksza znaczenie wiarygodno$ci calego programu fiskalnego.
Dodatkowym wyzwaniem pozostaje trwaly wzrost potrzeb wydatkowych zwigzanych z
obronno$cia, ochrong zdrowia, starzeniem si¢ spoteczenstwa oraz transformacja energetyczna.

Whioski te sg zbiezne z oceng Komisji Europejskiej przedstawiong w raporcie Debt
Sustainability Monitor 2025. Komisja ocenia krotkookresowe ryzyko fiskalne Polski jako
ograniczone, wskazujac na utrzymujacy si¢ dostep do finansowania oraz relatywnie stabilng
strukture dlugu. Jednak ryzyka $rednio- i dlugookresowe pozostaja podwyzszone ze wzgledu
na utrzymujacy si¢ wysoki deficyt strukturalny, rosngce koszty obstugi dtugu oraz trwata presje
wydatkowa. Te oceny abstrahuja od polskich uwarunkowan prawnych (progi ostrozno$ciowe
55 proc. 1 60 proc. PKB), instytucjonalnych i politycznych (mozliwos$ci zmiany czy zawieszenia
tych progdw sa bardzo ograniczone).

Podsumowujac te czesé, skala potrzebnego dostosowania pokazuje, ze problem Polski nie ma
charakteru krotkookresowego ani technicznego. Konsolidacja fiskalna oznacza konieczno$é
wieloletniej przebudowy finanséw publicznych przy jednoczesnym utrzymaniu zdolnosci
panstwa do finansowania bezpieczenstwa, transformacji energetycznej oraz wydatkow
spolecznych. Kluczowym wyzwaniem pozostaje wigc wybor realistycznej, politycznie
wykonalnej i gospodarczo trwalej Sciezki dostosowania.

4.3. Jak konsolidowac? Strona wydatkowa czy dochodowa

Skala potrzebnego dostosowania fiskalnego sprawia, ze kluczowym problemem staje si¢ nie
tylko tempo konsolidacji, lecz takze wybor jej struktury. Debata dotyczaca stabilizacji finansow
publicznych bywa czgsto sprowadzana do wyboru migdzy ograniczaniem wydatkow
publicznych a podwyzszaniem podatkéw. W praktyce wspotczesne procesy konsolidacyjne
niemal zawsze opierajg si¢ na potaczeniu obu instrumentéw, a kluczowe znaczenie ma nie tylko
skala dostosowania, lecz rowniez jego wplyw na wzrost gospodarczy, stabilno$¢ spoteczng oraz
zdolnos¢ panstwa do realizacji funkcji strategicznych. Panstwa rzadko stosuja strategie skrajne.
Konsolidacja fiskalna najczesciej przyjmuje forme¢ mieszang, taczac dziatania po stronie
wydatkowej 1 dochodowej, przy czym proporcje miedzy nimi zaleza od sytuacji gospodarczej
oraz uwarunkowan politycznych.

Literatura ekonomiczna czgsto wskazuje, ze konsolidacje opierajace si¢ w wigkszym stopniu
na stronie wydatkowej bywaja trwalsze i mniej kosztowne dla wzrostu gospodarczego niz
konsolidacje oparte gldwnie na podwyzkach podatkow. Wspolczesne warunki gospodarcze i
geopolityczne ograniczaja jednak mozliwos¢ prowadzenia szerokiej konsolidacji wylacznie
poprzez redukcje wydatkow publicznych. Te same 2 pkt proc. PKB poprawy salda fiskalnego
moga wywolywa¢ odmienne skutki gospodarcze w zaleznosci od rodzaju i struktury
zastosowanych dziatan, fazy cyklu koniunkturalnego oraz ewentualnej na nie reakcji polityki
pienieznej. Oznacza to, ze o efektach konsolidacji decyduje zar6wno jej skala, jak i struktura
zastosowanych instrumentow.

Pierwszym podejsciem jest konsolidacja oparta na stronie wydatkowej. Polega ona na
ograniczeniu dynamiki wydatkow publicznych, redukcji mniej efektywnych transferow,
przegladzie programow socjalnych, racjonalizacji kosztow administracji oraz poprawie
efektywnosci ustug publicznych. Rozwiazanie to bywa uznawane za trwalsze, poniewaz
ogranicza strukturalna presje wydatkowa i nie zwi¢ksza bezposrednio obciazen
podatkowych. Dzialania po stronie wydatkowej moglyby obejmowaé¢ m.in. przeglad
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swiadczen powszechnych, wigksze ukierunkowanie transferow rodzinnych, ograniczenie
przywilejow sektorowych oraz zwi¢kszenie efektywno$ci administracji publicznej. W
przypadku Polski szczegélne znaczenie ma fakt, ze znaczna czg$¢ presji wydatkowej ma
charakter trwaly i strukturalny. Dotyczy to przede wszystkim wydatkow obronnych, kosztow
starzenia si¢ spoteczenstwa, ochrony zdrowia, transformacji energetycznej oraz
wspotfinansowania inwestycji infrastrukturalnych. Potencjalna przestrzen dla klasycznej
konsolidacji wydatkowej jest wyraznie mniejsza niz w czgéci historycznych epizodow
dostosowawczych analizowanych w literaturze ekonomiczne;.

W literaturze ekonomicznej szeroko cytowane sa badania Alberto Alesiny i wspotautoréw,
zgodnie z ktorymi programy konsolidacyjne oparte gtéwnie na ograniczaniu wydatkow czesciej
prowadzity do trwatej poprawy salda fiskalnego niz dostosowania bazujace przede wszystkim
na podwyzkach podatkéw. Wyniki te interpretowano jako efekt mniejszego negatywnego

wplywu na inwestycje prywatne oraz wigkszej wiarygodnosci reform'®.

Wykres 19.

Dominujaca struktura wybranych konsolidacji fiskalnych w
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Zrédto: Alesina, Perotti (1995); Alesina, Ardagna (2010); OECD; IMF; opracowanie wlasne.

Wybrane historyczne epizody konsolidacji fiskalnej w krajach OECD pokazuja, Ze trwale
programy dostosowawcze czesto opieraly si¢ w wi¢kszym stopniu na ograniczaniu

19 A. Alesina, C. Favero, F. Giavazzi, Austerity: When It Works and When It Doesn't, Princeton University Press,
Princeton 2019, s. 23-41
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wydatkow biezacych niz na wzroscie obciazen podatkowych, cho¢ struktura reform
zalezala od uwarunkowan krajowych.

Za udana konsolidacj¢ uznaje si¢ trwalag poprawe salda budzetowego utrzymujaca si¢
przez kilka lat, zwykle oznaczajaca poprawe salda o co najmniej 2-3 pkt proc. PKB.
Podejscie wydatkowe ma jednak istotne ograniczenia. Znaczna cz¢s¢ budzetu panstwa
obejmuje pozycje sztywne lub spolecznie wrazliwe, takie jak emerytury, ochrona zdrowia,
edukacja, obronnos¢ czy Swiadczenia rodzinne. Glebokie cigcia moga ostabia¢ jakos¢
ushug publicznych, zwi¢ksza¢ napigcia spoleczne oraz ograniczaé¢ potencjal wzrostowy
gospodarki, w szczegolnosci jezeli obejmuja inwestycje publiczne. Co wigcej, problem
polskich finanséw publicznych wynika nie tylko z poziomu wydatkéw publicznych, lecz takze
z ich struktury, efektywnosci oraz rosnacej fragmentacji systemu fiskalnego. W ostatnich latach
istotna cze$¢ aktywnosci fiskalnej zostala przeniesiona poza centralny budzet panstwa do
funduszy pozabudzetowych i mechanizméw finansowania o ograniczonej przejrzystosci
fiskalne;j.

Mozliwos¢ krotkookresowej redukcji wydatkow sektora publicznego w Polsce (udzial w
calosci wydatkow, proc.)

Kategoria wydatkow Udzial w calosci Mozliwos¢ redukcji
Obstuga dlugu 3,6 bardzo niska
Ochrona zdrowia 14,1 niska
Obronnos¢ 7,1 niska
Bezpieczenstwo publiczne 4,0 niska
Ubezpieczenia spoteczne 28,5 niska

Inne transfery spoteczne 11,3 umiarkowana
Edukacja 104 umiarkowana
Infrastruktura/ inwestycje/ 10.2 umiarkowana
transport

Administracja publiczna 6,1 umiarkowana
Pozostate 4,7 umiarkowana

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat COFOG (Classification of the Functions of
Government) 2024 oraz Ministerstwa Finansow. Kategorie wydatkow?® zostaty czeSciowo zagregowane i
dostosowane przez autoréw na potrzeby analizy mozliwosci krotkookresowej redukcji wydatkow.

Laczny udzial kategorii wydatkow o niskiej lub bardzo niskiej mozliwosci redukeji -
obejmujacych przede wszystkim emerytury i renty w ramach systemu ubezpieczen
spolecznych, ochron¢ zdrowia, wydatki obronne oraz obsluge dlugu - przekracza polowe
calosci wydatkow publicznych. Sa to obszary charakteryzujace si¢ wysoka sztywnoscia
instytucjonalna, spoleczna i polityczna. Dodatkowo okolo 36 proc. wydatkow publicznych
znajduje si¢ w kategoriach o umiarkowanej elastycznosci redukcji. Formalnie daja one
wieksza mozliwo$¢ dostosowania niz klasyczne wydatki sztywne, jednak w praktyce
rowniez podlegaja istotnym ograniczeniom. Cz¢s¢ z nich - zwlaszcza transfery spoleczne
obejmujace m.in. program 800+, tzw. 13. i 14. emeryture¢ oraz Swiadczenia rodzinne -
pozostaje trudna do ograniczenia ze wzgledu na wysokie koszty polityczne. Inne, w
szczegolnosci wydatki na duze projekty infrastrukturalne i energetyczne, sa ograniczone
przez wieloletni charakter zobowiazan inwestycyjnych w ramach przyjetych programow
wieloletnich panstwa. Dotyczy to m.in. budowy Portu Polska, programu polskiej energetyki
jadrowej oraz innych strategicznych inwestycji infrastrukturalnych realizowanych w
horyzoncie wieloletnim.

20 Klasyfikacja mozliwosci redukcji wydatkow stanowi ocene autorska i nie wynika bezposrednio z metodologii
COFOG.
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Wazna pozostaje rowniez ekonomiczna struktura poszczegdlnych kategorii wydatkow. Rézne
typy wydatkow publicznych generuja bowiem odmienne efekty dla aktywnos$ci gospodarczej i
dlugookresowego potencjalu wzrostowego. Najczesciej stosowanym miernikiem pozostaje
mnoznik fiskalny okreslajacy wptyw zmian wydatkoéw publicznych na poziom PKB. Badania
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (IMF) oraz Komisji Europejskiej wskazuja, ze
najwyzszymi mnoznikami fiskalnymi charakteryzuja si¢ inwestycje publiczne, dla ktérych
$rednie wartosci w panstwach UE wynosza zwykle okoto 1,0-1,5. Znacznie nizsze mnozniki
dotycza natomiast transferow spotecznych o charakterze powszechnym, gdzie typowe szacunki
mieszcza si¢ w przedziale okoto 0,2-0,6. Oznacza to, ze ograniczenie wydatkow
inwestycyjnych moze silniej ostabia¢ dlugookresowy potencjat wzrostowy gospodarki niz
redukcja cze$ci transferow biezacych lub wydatkéw administracyjnych. O efektach
konsolidacji decyduje nie tylko jej skala, lecz réwniez jako$¢. Dostosowanie oparte na
ograniczaniu wydatkow prorozwojowych lub inwestycyjnych mogloby prowadzi¢ do
oslabienia dlugookresowego potencjalu wzrostowego gospodarki i paradoksalnie
utrudnia¢ stabilizacje¢ dlugu publicznego w przyszlosci. Przestrzen dla prostych i szybkich
ci¢¢ budzetowych okazuje si¢ wyraznie mniejsza, niz sugerowataby nominalna skala wydatkéw
panstwa. Skuteczna konsolidacja fiskalna wymagataby nie tylko ograniczania wybranych
wydatkéw, lecz takze poprawy ich efektywnosci, przegladu priorytetow budzetowych oraz
odpowiedniego roztozenia procesu dostosowawczego w czasie.

Drugim podejsciem jest konsolidacja po stronie dochodowej. Dochody publiczne w relacji
do PKB sa w Polsce na poziomie nizszym niz Srednia w UE. W zbiorze potencjalnych
kandydatow do szukania dodatkowych dochodow publicznych znajduje si¢ podwyzszanie
wybranych podatkow, ograniczanie preferencji podatkowych, dalsze uszczelnianie
systemu oraz poszerzanie bazy opodatkowania. Nie wszystkie dzialania tego typu maja
wiec charakter klasycznej podwyzki obciazen fiskalnych. Cz¢s¢ z nich moze polegaé¢ na
eliminowaniu nieefektywnych ulg, ograniczaniu arbitrazu podatkowego lub poprawie
sciggalnosci istniejacych podatkow. Zaletg tego rozwigzania jest mozliwos¢ relatywnie
szybkiej poprawy salda fiskalnego bez koniecznosci natychmiastowego ograniczania
wydatkow publicznych. W warunkach Polski potencjalne znaczenie moglyby mie¢ dalsze
uszczelnianie VAT (cho¢ pole uzyskania dodatkowych dochodow jest tu juz bardzo
ograniczone?!), rewizja cze$ci zwolnien i preferencji podatkowych, np. w zakresie ryczaltu
dla osob prowadzacych dzialalnoS¢ gospodarcza, ktore nie zatrudniaja pracownikow,
oraz wieksze wykorzystanie podatkow srodowiskowych i majatkowych. W tym kontekscie
potrzebna jest debata publiczna na temat wprowadzenia wzorem innych panstw
rozwini¢tych z Grupy G-20 czy OECD jakiej$ formy podatku majatkowego.

Poszczegdlne zrodha potencjalnego wzrostu dochodow publicznych oddzialujg na gospodarke
w odmienny sposob. Podatki silniej obcigzajace prace, inwestycje lub przedsigbiorczo$¢ moga
ogranicza¢  aktywno$¢ gospodarcza 1 potencjal wzrostowy. Mniejsze koszty
makroekonomiczne zwykle wigzg si¢ natomiast z podatkami majatkowymi, srodowiskowymi
lub likwidacja nieefektywnych preferencji podatkowych. Oznacza to, ze znaczenie ma nie tylko
skala zwigkszania dochodow publicznych, lecz takze struktura zastosowanych instrumentow.

Glowne warianty konsolidacji fiskalnej

2l Zobacz: Dudek S., Kotecki L., Walczyk K. (2026). Luka VAT w Polsce 2000-2025: przyczyny, dziatania, efekty.
Warszawa, Instytut Finanséw Publicznych (https://www.ifp.org.pl/luka-vat-w-polsce-2000-2025-przyczyny-
dzialania-efekty-czy-ograniczenie-luki-vat-jest-trwale/).
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Glowne
instrumenty

ograniczenie  dynamiki
wydatkow, przeglady | wigksza trwatosc¢ efektow | opor spoleczny, ryzyko

Podejscie Zalety Ryzyka

Strona wydatkowa

programow, reforma | fiskalnych cig¢ inwestycji
transferow

Strona dochodowa podatki, likwidacja ulg, | szybka poprawa salda | stabsza aktywnosc
uszczelnienie systemu fiskalnego gospodarcza

. ... | bardziej = roOwnomierne
. umiarkowane dziatania L .
Model mieszany roztozenie kosztow

po obu stronach .
dostosowania

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie OECD, IMF oraz literatury przedmiotu.

wymaga wysokiej
koordynacji

Wiele panstw wybiera model mieszany, laczacy umiarkowane ograniczenie dynamiki
wydatkow z dzialaniami po stronie dochodowej. Pozwala to rozlozy¢ koszty dostosowania
i ograniczy¢ ryzyko nadmiernego obciazenia jednego segmentu gospodarki. Polska
mialaby trudnosci z pelna konsolidacja wylacznie po stronie wydatkowej ze wzgledu na
rosngce potrzeby obronne, demograficzne i inwestycyjne oraz wysoki udzial wydatkow
spolecznie wrazliwych. Z kolei strategia oparta wylacznie na zwi¢kszaniu dochodow
moglaby oslabi¢ aktywnos¢ gospodarcza i konkurencyjnos¢ sektora prywatnego.
Najbardziej realistycznym rozwigzaniem, biorac pod uwage skale potrzeb, wydaje si¢
wiec model mieszany, oparty na poprawie jakosci wydatkow publicznych, ograniczaniu
nieefektywnych transferow, dalszym uszczelnianiu systemu podatkowego oraz
selektywnym zwi¢kszaniu dochodow publicznych w obszarach o relatywnie niskim
koszcie makroekonomicznym.

Kluczowa jest wiarygodno$¢ catego programu konsolidacyjnego. Rynki finansowe oceniaja nie
tylko pojedyncze decyzje fiskalne, lecz takze trwalo$¢ i przewidywalno$¢ sredniookresowej
strategii fiskalnej. Dzisiejsza konsolidacja fiskalna oznacza nie tylko konieczno$¢ ograniczania
wydatkow lub podwyzszania podatkow, lecz takze wybor strategicznych priorytetow panstwa.
Zasadniczym wyzwaniem pozostaje pogodzenie odbudowy przestrzeni fiskalnej z
utrzymaniem zdolnosci panstwa do finansowania bezpieczenstwa, transformacji energetycznej
oraz dlugookresowego wzrostu gospodarczego. Nie jest to wiec zadanie tatwe.

4.4. Tempo konsolidacji: szybkie dostosowanie czy Sciezka
stopniowa?

Oprécz skali 1 struktury konsolidacji fiskalnej kluczowe znaczenie ma roéwniez tempo
dostosowania. Szybka konsolidacja wigze si¢ z istotnymi kosztami makroekonomicznymi,
zwlaszcza w warunkach stabszej lub stabnacej koniunktury. Dlatego konsolidacje najlepiej
przeprowadza¢ w warunkach silnego wzrostu gospodarczego, takiego z jakim mieliSmy
do czynienia w 2025 roku i mamy do czynienia w tym roku. Z kolei nadmierne odwlekanie
dzialan zwigksza ryzyko utraty wiarygodnosci fiskalnej, wzrostu kosztow obshugi dlugu
oraz dalszego ograniczania przestrzeni fiskalnej panstwa. Najtrudniejszym zadaniem
pozostaje wigc wybor $Sciezki posrednie;.

Pierwszym wariantem jest szybka konsolidacja, polegajaca na zdecydowanej poprawie
salda sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (GG) w krotkim czasie. Rozwiazanie
to moze wzmacnia¢ zaufanie inwestorow, ogranicza¢ koszty obstugi dlugu oraz szybciej
odbudowywac przestrzen fiskalng panstwa. Bywa szczegolnie uzasadnione wtedy, gdy
panstwo znajduje si¢ pod presja rynkow finansowych lub doswiadcza gwaltownego
wzrostu rentownosci obligacji. Takie dostosowanie wiaze si¢ jednak ze spodziewanymi
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kosztami makroekonomicznymi. Ograniczenie wydatkow publicznych lub podwyzszenie
podatkéw ostabia popyt krajowy. W warunkach stabej koniunktury moze to prowadzi¢ do
spadku inwestycji prywatnych, wzrostu bezrobocia oraz nizszych wplywoéw podatkowych, co
cz¢$ciowo ogranicza efekt samej konsolidacji fiskalnej. W literaturze ekonomicznej nie istnieje
jednoznaczny konsensus dotyczacy optymalnego tempa konsolidacji fiskalnej. Skutki
dostosowania zaleza od warunkéw makroekonomicznych, polityki pieni¢znej, struktury
gospodarki, poziomu zadtuzenia oraz wiarygodnosci instytucjonalnej panstwa.

Do debaty tej istotnie przyczynity si¢ badania Oliviera Blancharda i wspotautorow??, ktorzy po
globalnym kryzysie finansowym wskazywali, ze krétkookresowe skutki konsolidacji fiskalnej
mogly by¢ silniejsze niz wczesniej zakltadano, poniewaz mnozniki fiskalne w warunkach
stabego popytu oraz ograniczonej polityki pieni¢znej okazaty si¢ relatywnie wysokie.
Wzmacnia to argument przemawiajacy za dostosowaniem stopniowym i odpowiednio
dopasowanym do fazy cyklu koniunkturalnego.

Drugim wariantem jest konsolidacja stopniowa, rozlozona na kilka lat. Pozwala ona
ograniczy¢ krotkookresowe koszty gospodarcze, daje czas na reformy instytucjonalne
oraz zmniejsza ryzyko gwaltownego pogorszenia nastrojow spolecznych. Ulatwia takze
ochron¢ wydatkow prorozwojowych, takich jak inwestycje infrastrukturalne, edukacja
czy transformacja energetyczna. Strategia stopniowa rowniez nie jest wolna od ryzyk.
Jezeli tempo dostosowania okaze si¢ zbyt niskie, rynki finansowe moga zakwestionowa¢é
determinacje¢ wladz publicznych. W takiej sytuacji spada wiarygodnos¢ programu, ro$nie
premia za ryzyko, a koszt obslugi dlugu zwi¢ksza si¢ mimo formalnego rozpocze¢cia
konsolidacji. Rozciaganie reform w czasie moze rowniez sprzyja¢ ich politycznemu
rozmyciu.

Porownanie wariantow tempa konsolidacji fiskalnej

Wariant Glowne zalety Glowne ryzyka fl(zl:ggdniony bywa

szybka poprawa

salda fiskalnego, —

S WZzrost ostabienie wzrost.u, presja rynkow:

Szybka konsolidacja . . wzrost  bezrobocia, ’

wiarygodnosci, o kryzys fiskalny

.. . napiecia spoleczne

nizsza presja wzrostu

dlugu

mniejszy koszt g‘grsztymuj acy Sdlg
Stopniowa makroekonomiczny, | ryzyko opo6znien i ﬁnaﬁfowania
konsolidacja wigksza akceptacja | utraty wiarygodnos$ci ok ’

spoteczna umarkowany

p poziom ryzyka

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie IMF, OECD oraz literatury przedmiotu.

Polska nie znajduje si¢ obecnie w sytuacji klasycznego kryzysu zadluzeniowego
wymagajacego gwaltownej stabilizacji fiskalnej pod presja utraty dostepu do finansowania.
Kraj utrzymuje dodatni wzrost gospodarczy, relatywnie stabilny sektor bankowy oraz dostgp
do finansowania, co pozwala roztozy¢ proces dostosowawczy w czasie. Jednak utrzymywanie
wysokiego deficytu strukturalnego w warunkach wysokiego wzrostu gospodarczego oznacza

22 0. Blanchard, D. Leigh. 2013. Growth Forecast Errors and Fiscal Multipliers, American Economic Review, vol.
103(3), s. 117-120.
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dalsze ograniczanie przestrzeni fiskalnej panstwa oraz zwigkszanie wrazliwosci finanséw
publicznych na przyszte szoki gospodarcze i wzrost kosztow finansowania dlugu.

Najbardziej racjonalnym rozwigzaniem wydaje si¢ stopniowa konsolidacja fiskalna, pod
warunkiem relatywnie szybkiego rozpoczecia dzialan dostosowawczych oraz roztozenia
glownych dziatan na kilka lat. Wczedniejsze rozpoczecie konsolidacji ograniczaloby skale
przysztych dostosowan oraz zmniejszatoby ryzyko dalszego narastania nierownowagi
strukturalnej 1 kosztow obstugi dtugu publicznego. Stopniowa konsolidacja roztozona na kilka
lat pozwala potaczy¢ poprawe wiarygodnosci fiskalnej z ograniczeniem kosztow dla wzrostu
gospodarczego. Moze to oznacza¢ potrzebe trwalej poprawy salda sektora rzgdu 0,5-1,0 pkt
proc. PKB rocznie w latach 2027 — 2030, przy czym goérna granica tego przedzialu bylaby
historycznie ambitna. Wigcej niz 1,0 pkt proc. PKB mogloby mie¢ istotny wptyw na wzrost
gospodarczy. Warunkiem powodzenia jest przedstawienie wiarygodnego planu wieloletniego,
a nie jedynie jednorazowych decyzji budzetowych. Zasadniczym problemem nie jest przy tym
wylacznie szybko$¢ konsolidacji, lecz relacja migdzy tempem dostosowania a jego jakosScia.
Zbyt szybkie dziatania oparte na ograniczaniu wydatkow inwestycyjnych lub prorozwojowych
moglyby ostabi¢ potencjat wzrostowy gospodarki i paradoksalnie utrudni¢ stabilizacje¢ dtugu
publicznego w $rednim okresie. Z drugiej strony nadmiernie powolna konsolidacja zwicksza
ryzyko utrwalenia wysokiego deficytu strukturalnego.

Odkladanie konsolidacji fiskalnej zazwyczaj prowadzi do koniecznosci przeprowadzenia
bardziej bolesnych dzialan w przyszlosci - zwlaszcza gdy zostang one wymuszone przez
reguly ostroznosciowe, omowione w podrozdziale 3.2. Skuteczno$¢ tych sanacyjno-
ostrozno$ciowych mechanizmoéw moze by¢ przy tym czgsciowo ograniczana przez rosnaca role
funduszy pozabudzetowych oraz innych form aktywnosci fiskalnej realizowanych poza
centralnym budzetem panstwa, cho¢ w ostatnich latach mieliSmy poprawe przejrzystosci
wydawania pieni¢dzy publicznych. W praktyce oznacza to, ze formalne uruchomienie progéow
ostrozno$ciowych nie zawsze przeklada si¢ automatycznie na pelng i natychmiastowa
konsolidacje catego sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.

Biorac pod uwage obecne prognozy Ministerstwa Finansow, wskazujace na
utrzymywanie si¢ wysokiego deficytu sektora general government w tym i w najblizszych
latach oraz dalszy wzrost relacji dlugu publicznego w ujeciu unijnym powyzej 60 proc.
PKB, a takze przy zalozeniu ograniczonego wysilku fiskalnego w kierunku konsolidacji,
nalezy oczekiwaé, ze w prog 55 proc. PKB, stanowiacy kluczowy prog ostroznosciowy w
krajowej metodologii fiskalnej, zostanie naruszony. Ministerstwo Finansow de facto
prognozuje to w roku 2028, cho¢ nie mozna wykluczy¢, ze stanie si¢ to juz w 2027 r.
Oznacza to, ze skutki wynikajace z ustawy o finansow publicznych dla projektu budzetu
pojawia si¢ w 2029 r. lub w wersji optymistycznej w 2030 r. To zaledwie kilka lat, przy
czym dzi§ konsolidacja bylaby dzialaniem antycyklicznym, moze jednak w warunkach
spowolnienia gospodarczego sta¢ si¢ dzialaniem silnie procyklicznym. W efekcie
przekroczenie progdéw ostroznosciowych oznacza przejécie od konsolidacji prowadzonej w
sposob planowy 1 strategiczny do dostosowania wymuszanego przez ograniczenia
instytucjonalne oraz presj¢ fiskalng. Tego typu konsolidacja bywa zazwyczaj bardziej
gwaltowna, mniej selektywna 1 bardziej kosztowna gospodarczo. Ogranicza réwniez
mozliwo$¢ ochrony wydatkéw prorozwojowych, takich jak inwestycje publiczne,
transformacja energetyczna czy naktady na kapitat ludzki, oraz utrudnia racjonalne roztozenie
kosztéw dostosowania w czasie. Z tego wzgledu szczegoélnie istotne staje si¢ odpowiednio
wczesne rozpoczgcie procesu konsolidacji, ktore pozwala zachowac kontrole nad jego tempem,
strukturg oraz rozktadem kosztéw. Dziatania podjete z wyprzedzeniem umozliwiaja wybor
bardziej pozadanej kombinacji instrumentdéw fiskalnych, lepsze dostosowanie do warunkow
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makroekonomicznych oraz ograniczenie ryzyka wymuszonej, kosztownej korekty w
przysztosci.

Tempo konsolidacji mozna i nalezy analizowa¢ rowniez w powigzaniu z polityka pieni¢zng.
Jezeli ograniczenie deficytu sprzyja spadkowi inflacji, moze tworzy¢ przestrzen do
tagodniejszej polityki stop procentowych. Czgs¢ kosztow fiskalnych moze zosta¢ wowczas
cz¢$ciowo zneutralizowana przez poprawe warunkéw monetarnych i inwestycyjnych.

Na koniec warto podkresli¢ (last but not least), ze tempo konsolidacji ma réwniez istotny
wymiar polityczny. Roztozenie dostosowania w czasie zmniejsza krotkookresowe koszty
spoteczne 1 gospodarcze, lecz réwnoczes$nie zwigksza ryzyko politycznego rozmycia reform
oraz odkladania cze¢$ci dzialan na kolejne lata. Wiarygodnos¢ $redniookresowej strategii
fiskalnej staje si¢ wigc rownie istotna jak sama skala dostosowania.

Wspolczesne wyzwanie fiskalne Polski nie polega wylacznie na ograniczeniu deficytu
publicznego, lecz na znalezieniu takiej S$ciezki dostosowania, ktéra pozwoli zarazem
odbudowaé przestrzen fiskalng panstwa i utrzymac¢ jego zdolno$¢ do finansowania
bezpieczenstwa, transformacji energetycznej oraz dtugookresowego wzrostu gospodarczego.
Tempo konsolidacji staje si¢ wiec problemem strategicznego zarzadzania zdolnoS$cig panstwa
do realizowania w sposob niezaktdécony jego gtownych zadan i obowigzkow, a nie jedynie
technicznym parametrem polityki budzetowe;.

4.5. Doswiadczenia migdzynarodowe 1 wnioski dla Polski

Dos$wiadczenia migdzynarodowe pokazuja, ze skuteczna konsolidacja fiskalna jest mozliwa,
lecz jej efekty zaleza od warunkéw makroekonomicznych, struktury gospodarki, jakos$ci
instytucji publicznych oraz sytuacji politycznej. Nie istnieje jeden uniwersalny model
dostosowania fiskalnego mozliwy do mechanicznego przeniesienia migdzy panstwami.
Istotnych wskazowek dostarczaja doswiadczenia innych panstw, ktore w réznych warunkach
przeprowadzaly proces ograniczania deficytu i stabilizacji dtugu publicznego. Wspolny
whniosek jest jednak stosunkowo prosty: koszt konsolidacji zalezy nie tylko od jej skali, lecz
takze od momentu rozpoczecia, struktury dzialan oraz wiarygodnosci calego programu.

Pierwsza grupe porownawcza moga stanowi¢ kraje, ktore rozpoczely dostosowanie
relatywnie wczesnie, zanim utracily zaufanie rynkow finansowych. Przykladami cze¢sto
wskazywanymi w literaturze sa Kanada i Szwecja w latach 90. XX wieku. Konsolidacja
opierala si¢ tam na wieloletnim planie reform, ograniczaniu dynamiki wydatkow oraz
zmianach instytucjonalnych wzmacniajacych dyscypling budzetows. Dzi¢ki temu udalo
si¢ trwale poprawic¢ saldo finansow publicznych przy relatywnie ograniczonych kosztach
spolecznych. W przypadku Kanady istotne znaczenie mialo polaczenie redukcji
wydatkow z reforma administracji publicznej oraz poprawa przejrzystosci budzetowe;j.
W Szwecji, po Kkryzysie bankowym, doszlo do wzmocnienia regul fiskalnych,
wprowadzenia Sredniookresowych ram budzetowych oraz zwi¢kszenia kontroli nad
wydatkami publicznymi. Doswiadczenia te pokazuja, ze wczeSniejsze dzialania daja
wiekszg swobode wyboru instrumentow.

Druga grupe stanowia panstwa, ktore podejmowaly konsolidacj¢ dopiero pod presja
kryzysu zadluzeniowego. Dotyczylo to przede wszystkim Grecji, Portugalii oraz cz¢sciowo
Hiszpanii po 2010 r. W tych przypadkach gwaltowny wzrost rentownosci obligacji
ograniczyl pole manewru rzadow. Dostosowanie musialo mie¢ szybszy i bardziej
restrykcyjny charakter, co wigzalo si¢ z recesja, wzrostem bezrobocia oraz silnymi
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napieciami spolecznymi. Na podobne uwarunkowania ,,spdznione;j” konsolidacji wskazywaty
réwniez badania Carmen Reinhart i Kennetha Rogoffa, ktérzy na podstawie danych
historycznych z wielu panstw zauwazyli, ze okresom wysokiego zadluzenia publicznego czgsto
towarzyszyto wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego oraz wigksza podatno$¢ na kryzysy
finansowe. Cho¢ skala i kierunek tej zalezno$ci pozostaja przedmiotem dyskusji, literatura
potwierdza, Ze narastajacy dlug zmniejsza elastyczno$¢ polityki gospodarczej i zwigksza
wrazliwo$¢ panstwa na szoki zewnetrzne?*. W pézniejsze;j literaturze?* podkreslano jednak, ze
zalezno$¢ migdzy poziomem dhugu publicznego a tempem wzrostu gospodarczego nie ma
charakteru uniwersalnego ani mechanicznego. Znaczenie maja m.in. poziom rozwoju
gospodarczego, wiarygodnos¢ instytucji, struktura dtugu, waluta finansowania oraz zdolno$¢
panstwa do utrzymywania stabilnego dostgpu do rynku. W gospodarkach rozwinigtych
posiadajacych wtasng walutg 1 gleboki rynek finansowy relacja dlugu publicznego do PKB
moze przez dluzszy czas utrzymywac si¢ na poziomie przekraczajacym 90—100 proc. PKB bez
wystapienia kryzysu fiskalnego. Przyktadami sg Japonia, Stany Zjednoczone czy czg¢$¢ panstw
Europy Zachodniej. W gospodarkach wschodzacych poziom nieprzekraczalnego ryzyka
fiskalnego pojawia si¢ zazwyczaj wezesniej, czgsto juz przy dlugu rzedu 60-80 proc. PKB, ze
wzgledu na wigksza wrazliwo$¢ na odplyw kapitatu, stabszg wiarygodno$¢ instytucjonalng i
wyzsze koszty finansowania. Wnioski te potwierdzaja nowsze badania Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego oraz Komisji Europejskiej, zgodnie z ktorymi ocena stabilnosci dtugu
powinna uwzglednia¢ nie tylko jego poziom, lecz takze strukture finansowania, tempo wzrostu
gospodarczego, relacje kosztu dlugu do wzrostu PKB oraz zdolnos$¢ panstwa do prowadzenia
wiarygodnej polityki fiskalnej. DoSwiadczenia czeSci panstw europejskich po Kkryzysie
zadluzeniowym po 2010 r. pokazuja z kolei, ze zbyt szybka i gl¢eboka konsolidacja
prowadzona w warunkach slabego wzrostu gospodarczego moze prowadzi¢ do wysokich
kosztow spolecznych, oslabienia inwestycji oraz napi¢¢ politycznych.

Wybrane doswiadczenia migdzynarodowe w zakresie konsolidacji fiskalnej

Panstwo Sytuacja wyjsciowa | Charakter dzialan | Glowny wniosek
wysoki  deficyt przy | wieloletnie ograniczanie wezesnicisze  dziatania
Kanada zachowanym dostepie do | wydatkow, reforma ) : .
, zwigkszaja skutecznosé
rynku panstwa
. | reguty fiskalne, ramy . .
Szwecja lf(i?llqza}l,rsl bankowy ! budzetowe, kontrola lzrrllsicfsglle silnych
Y wydatkéw yug
Grecja utrata dostepu do rynku s;ybkle, wymuszone | opdznienie zwigksza
cigcia koszt spoleczny
resia nkow ograniczona  swoboda
Portugalia pres] y program dostosowawczy | wyboru polityki
finansowych .
gospodarczej
. . kryzys  finansowy i | korekta fiskalnaireformy | znaczenie sytuacji
Hiszpania . g . .
nieruchomosciowy sektora bankowego makroekonomicznej

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie OECD, IMF, Komisji Europejskiej oraz literatury przedmiotu.

Whioski dla Polski sg relatywnie jednoznaczne. Polska znajduje si¢ dzi§ w znacznie lepszej
sytuacji niz kraje objete kryzysem zadtuzeniowym po 2010 r. W przeciwienstwie do Grecji czy
Portugalii Polska posiada wlasna walute, relatywnie gleboki rynek krajowego ditugu oraz
znaczacy udzial inwestoréw krajowych w finansowaniu potrzeb pozyczkowych. Polska

23 C. Reinhart. K. Rogoff. 2010. Growth in a Time of Debt, American Economic Review, vol. 100(2), s. 573-578
24 https://www.imf.org/en/publications/wp/issues/2025/10/31/maximum-sustainable-debt-across-countries-an-
assessment-using-p-theory-571478
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utrzymuje dostep do finansowania, dodatni wzrost gospodarczy oraz relatywnie stabilne koszty
obstugi dlugu. Daje to mozliwo$¢ przeprowadzenia konsolidacji w sposéb uporzadkowany.

Punkt wyjscia pogarsza utrzymujacy si¢ wysoki deficyt strukturalny, wysoki deficyt pierwotny
oraz rosngca presja wydatkowa. Dodatkowym utrudnieniem pozostanie brak politycznej
mozliwos$ci racjonalnego dzialania oraz zblizajace si¢ wybory parlamentarne w 2027 r. Polska
znajduje si¢ dzi$ wcigz raczej w sytuacji panstwa, ktore nadal moze wybra¢ moment i tempo
dostosowania fiskalnego. Obecna sytuacja wyraznie rézni si¢ jednak od wigkszos$ci
klasycznych epizodow konsolidacyjnych analizowanych w literaturze ekonomicznej. Polska
prowadzi obecnie polityke budzetowa w warunkach trwatej presji wydatkowej zwigzanej z
bezpieczenstwem militarnym, transformacja energetyczna, starzeniem si¢ spoteczenstwa oraz
rosngcymi oczekiwaniami wobec funkc;ji stabilizacyjnej panstwa. Oznacza to, Ze przestrzen dla
klasycznej konsolidacji opartej na glebokim ograniczaniu roli panstwa pozostaje istotnie
ograniczona, nie ma tez na to zgody politycznej niezaleznie od opcji partyjne;.

4.6. Ryzyka zaniechania konsolidacji fiskalnej

Ocena ryzyk zwigzanych z brakiem konsolidacji fiskalnej wymaga odej$cia od utozsamiania
probleméw fiskalnych wylacznie z natychmiastowym kryzysem zadluzeniowym. Jak juz
wskazano kilkukrotne, Polska nie znajduje si¢ obecnie w sytuacji utraty dostepu do
finansowania ani gwattownej destabilizacji finanséw publicznych. Nie oznacza to jednak, ze
utrzymywanie wysokiego deficytu strukturalnego pozostaje neutralne dla dlugookresowe;j
stabilno$ci gospodarczej i zdolnosci panstwa do realizacji funkcji strategicznych. W debacie
publicznej uwaga czesto koncentruje si¢ na krotkookresowych skutkach konsolidacji:
wolniejszym wzro$cie, napigciach spotecznych czy ograniczeniu cze¢s$ci wydatkéw. Znacznie
rzadziej analizowane sg konsekwencje utrzymywania wysokiego deficytu przez dtuzszy czas.
Tymczasem zaniechanie dziatan generuje koszty, ktore z reguty narastaja stopniowo.

Najwazniejszym skutkiem utrzymywania wysokiego deficytu strukturalnego pozostaje
stopniowe ograniczanie przestrzeni fiskalnej panstwa. W praktyce oznacza to
zmniejszenie zdolnosci do reagowania na przyszle kryzysy gospodarcze, energetyczne lub
geopolityczne bez dalszego wzrostu zadluzenia publicznego. W obecnej sytuacji dalszy
wzrost dlugu publicznego wydaje si¢ w krotkim okresie nieunikniony. Polska — jak
pokazuje doSwiadczenie poprzednich kryzysow w XXI wieku — przechodzila je relatywnie
lagodniej niz kraje UE. Takze dzi¢ki antycyklicznej polityce fiskalnej. Brak mozliwosci
wykorzystania w pelni tego narzedzia w przypadku przyszlego kryzysu ze wzgledu na juz
istniejacy wysoki deficyt strukturalny moze doprowadzi¢ do niewystarczajacej
odpowiedzi na ewentualny kryzys i ci¢zszy przebieg.

Drugim zagrozeniem jest wzrost kosztow obslugi dlugu. Wzrost poziomu zadluzenia
zwieksza koszty jego obshugi, co w dlugim okresie moze prowadzi¢ do wypierania czesci
wydatkow inwestycyjnych, prorozwojowych lub zwigzanych z bezpieczenstwem panstwa,
generalnie tych mniej sztywnych.

Istotnym ryzykiem pozostaje mozliwos¢ wymuszonej konsolidacji fiskalnej w przyszlosci.
Odkladanie dzialan dostosowawczych zwi¢ksza prawdopodobienstwo, ze reformy beda
musialy zosta¢ przeprowadzone pod presja rynku i w mniej korzystnych warunkach
makroekonomicznych. Tego typu dostosowanie bywa zazwyczaj szybsze, bardziej
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restrykcyjne i spolecznie kosztowniejsze niz konsolidacja rozpocze¢ta odpowiednio
wezesnie?.

Glowne ryzyka zaniechania konsolidacji fiskalnej

Obszar ryzyka Mechanizm Mozliwe konsekwencje
. utrzymywanie wysokiego deficytu ..
Dtug publiczny strukturalnego wzrost relacji dtugu do PKB
Obstuga dlugu rosnace potrzeby pozyczkowe wyzsze wydatki odsetkowe
Przestrzen fiskalna brak odbudowy buforéw stabsza reakcja kryzysowa
. ‘2 pogorszenie oceny wiarygodnosci e .
Wiarygodnosé fiskalne] wzrost rentownosci obligacji
Korekta wymuszona opdznienie dziatan lg{waltownlej S7¢ . bardziej
osztowne dostosowanie
Zobowigzania ukryte materializacja ryzyk warunkowych | nagte pogorszenie salda fiskalnego

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie IMF, OECD oraz Komisji Europejskiej.

4.7. Polityczna 1 spoteczna wykonalnos¢ konsolidacji fiskalne;j

Problem konsolidacji fiskalnej ma charakter nie tylko ekonomiczny, lecz rowniez
polityczny i spoleczny. Nawet dobrze zaprojektowany program dostosowawczy moze
zakonczy¢ si¢ niepowodzeniem, jezeli nie bedzie politycznie wykonalny oraz spolecznie
akceptowalny. W praktyce o sukcesie reform decyduje nie tylko ich tres¢, lecz takze
zdolnos¢ panstwa do ich konsekwentnego wdrozenia i utrzymania. W dodatku, w
przypadku Polski mamy obecnie do czynienia z podr¢cznikowym przykladem szorstkiej
kohabitacji. Jest to walka dwoch osrodkow wladzy, prezydenta z wig¢kszoscia
parlamentarna i rzadem, wywodzacych si¢ z przeciwnych obozow politycznych. Taki stan
rzeczy prowadzi do paralizu decyzyjnego w niektorych kluczowych obszarach, wlaczajac
polityke fiskalng. Mozna z duzym prawdopodobienstwem oczekiwac, ze ten spor bedzie
si¢ nasilal w okresie przed wyborami parlamentarnymi w 2027 r.

Abstrahujac od biezacych probleméw politycznych, podstawowym problemem konsolidacji
pozostaje asymetria kosztow i korzysci. Korzysci z konsolidacji fiskalnej maja zazwyczaj
charakter rozproszony i dlugookresowy, natomiast jej koszty sa skoncentrowane i odczuwalne
natychmiast przez konkretne grupy spoteczne. Ograniczenie transferéw, wolniejszy wzrost
wydatkow publicznych czy podwyzki czeSci podatkow sa politycznie bardziej widoczne
niz stopniowa poprawa stabilnosci fiskalnej panstwa.

Badania z zakresu ekonomii politycznej wskazuja, ze spoleczne poparcie dla dyscypliny
fiskalnej ma czesto charakter deklaratywny i abstrakcyjny, natomiast wyraznie slabnie w
momencie pojawienia si¢ konkretnych kosztow dostosowania, takich jak ograniczenie
transferow spolecznych, wzrost podatkéow czy redukcja wydatkéw publicznych?®,
Literatura ekonomii politycznej wskazuje, ze reformy fiskalne sa latwiejsze do
przeprowadzenia w poczatkowej fazie kadencji rzadu, w okresie relatywnie dobrej koniunktury
oraz przy wysokim poziomie zaufania spolecznego. W takich warunkach rzad dysponuje
wigkszym kapitatem politycznym, a spoteczenstwo latwiej akceptuje dzialania przedstawiane
jako zapobiegajace przysztym problemom. Znaczenie ma rowniez sposob komunikacji reform.
Program przedstawiany wylacznie jako seria ci¢¢ budzetowych zwykle spotyka si¢ z silnym

25 Zobacz podrozdziat 4.4. Tempo konsolidacji: szybkie dostosowanie czy $ciezka stopniowa?
26 B. Bremer et al., 2025. The Limits of Public Support for Fiscal Consolidation: Survey Evidence From Great
Britain, Comparative Political Studies.
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oporem spotecznym. Wigkszag akceptacj¢ moga uzyskiwaé dziatania prezentowane jako
element odbudowy stabilnosci panstwa oraz warunek utrzymania zdolnosci do finansowania
bezpieczenstwa i rozwoju.

W ostatnich latach w wielu panstwach rozwinigtych oslabieniu ulegt tradycyjny paradygmat
stabilnych finansow, zgodnie z ktérym ograniczanie deficytu i dlugu publicznego stanowito
nadrzedny cel polityki fiskalnej. Zmiana ta widoczna jest rowniez w Polsce. Do$wiadczenia
pandemii COVID-19, kryzysu energetycznego oraz wzrostu napi¢¢ geopolitycznych
zwigkszyly spoteczng akceptacje dla aktywnej polityki fiskalnej i rozszerzenia funkcji
stabilizacyjnych panstwa. Wydatki publiczne coraz czgéciej postrzegano nie tylko jako koszt
fiskalny, lecz takze jako instrument zapewniania bezpieczenstwa spolecznego, energetycznego
i militarnego. Dzialania ostonowe zwigzane ze wzrostem cen energii czy zwickszenie
wydatkow obronnych po rosyjskiej agresji na Ukraing byty odbierane nie jako przejaw fiskalnej
nieodpowiedzialnosci, lecz jako element zapewniania bezpieczenstwa panstwa. W rezultacie
ostabieniu uleglo spoteczne przekonanie, ze wysoki deficyt automatycznie prowadzi do
szybkiego kryzysu fiskalnego. Nie oznacza to zaniku ograniczen fiskalnych ani trwatlej
akceptacji dla niekontrolowanego wzrostu dlugu publicznego. Oznacza jednak zmiang
politycznych warunkéw prowadzenia konsolidacji fiskalnej. Preferencje fiskalne obywateli nie
maja charakteru stalego ani egzogenicznego, lecz pozostaja silnie zalezne od do$wiadczen
polityki gospodarczej oraz dominujacych narracji ekonomicznych. Akceptacja dla wyzszego
poziomu deficytu i zadluzenia publicznego rosnie szczegolnie wtedy, gdy ekspansja
fiskalna postrzegana jest jako instrument ochrony dochodow, stabilizacji gospodarki lub
bezpieczenstwa panstwa. Powstaje w ten sposob istotne napi¢cie mi¢dzy ekonomiczng
potrzeba odbudowy przestrzeni fiskalnej a spolecznymi oczekiwaniami wobec panstwa.
Konsolidacja fiskalna staje si¢ politycznie trudniejsza nie dlatego, ze spoleczenstwo
calkowicie odrzuca ide¢ stabilnosci finansow publicznych, lecz dlatego, ze ros$nie skala
oczekiwan wobec funkcji stabilizacyjnej, socjalnej i bezpieczenstwa panstwa. Wnioski te
znajdujg potwierdzenie w badaniach z zakresu ekonomii politycznej. Bjorn Bremer i
wspotautorzy pokazuja, ze spoteczne poparcie dla konsolidacji fiskalnej ma czesto charakter
deklaratywny i abstrakcyjny. Wyborcy moga popiera¢ idee ,,odpowiedzialnosci fiskalnej” oraz
ograniczania deficytu publicznego, jednak poparcie to wyraznie stabnie w momencie
pojawienia si¢ konkretnych kosztéw dostosowania, takich jak ograniczenie wydatkow
publicznych, redukcja transferow spotecznych lub wzrost obcigzen podatkowych.

Oczywiscie znaczenie ma struktura samego programu. Reformy postrzegane jako bardziej
sprawiedliwe spotecznie sg tatwiejsze do utrzymania niz dziatania obcigzajace waskie grupy
spoleczne lub gospodarstwa o nizszych dochodach. Z tego wzgledu wigksza trwatos¢ maja
zwykle programy oparte na poprawie efektywnosci wydatkow, ograniczaniu przywilejow oraz
szerokim rozltozeniu kosztow dostosowania. W przypadku Polski dodatkowym utrudnieniem
pozostaje fakt, ze potencjalna konsolidacja fiskalna musiataby by¢ prowadzona rownolegle z
finansowaniem wysokich wydatkéw obronnych, transformacji energetycznej, ochrony zdrowia
oraz skutkow starzenia si¢ spoleczenstwa. Oznacza to, ze proces dostosowawczy nie bedzie
przebiegat w warunkach ograniczania zwigzanych z tymi wydatkami funkcji panstwa, lecz przy
utrzymujacej si¢ wysokiej presji wydatkowej na ich utrzymanie.

Znaczenie maja rowniez instytucje. Skutecznos$¢ konsolidacji ro$nie, gdy panstwo dysponuje
przejrzystym procesem budzetowym, realistycznymi prognozami makroekonomicznymi oraz
wiarygodnymi regutami fiskalnymi. Ograniczona przejrzysto$¢ czeSci finansow
publicznych i rosnaca rola funduszy pozabudzetowych moga natomiast oslabiaé
spoleczng i rynkowa akceptacje¢ dla dzialan dostosowawczych. W praktyce najbardziej
realistyczny wydaje si¢ program stopniowy, oparty na kilkuletniej Sciezce dostosowania.
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Przykladem mogloby by¢ kilkuletnie zamrazanie progow czesci transferow, stopniowa
reforma ulg podatkowych oraz wieloletni przeglad wydatkow resortowych. Pozwala on
ograniczy¢ jednorazowy koszt polityczny, daje czas na reformy strukturalne oraz
zwigksza przewidywalnos¢ dla gospodarstw domowych i przedsi¢biorstw. Jednorazowe
dzialania o charakterze szokowym bywaja politycznie efektowne, lecz rzadziej okazuja
sie trwale.

Powyzsze nie oznacza, ze konsolidacja fiskalna staje si¢ niemozliwa. Oznacza jednak, ze
klasyczny model restrykcyjnej polityki fiskalnej (ang. contractionary fiscal policy) oparty na
szybkich i szerokich cigciach wydatkéw i podwyzki podatkéw moze napotykaé coraz silniejsze
ograniczenia polityczne i1 spoteczne. W takich warunkach wigkszego znaczenia nabiera
stopniowa konsolidacja oparta na poprawie jakosci wydatkéw publicznych, wzmacnianiu
instytucji fiskalnych oraz ochronie wydatkow o charakterze strategicznym i prorozwojowym.

4.8.  Wnioski 1 rekomendacje dla Polski

Polska stoi dzi$ przed koniecznoscia rozpoczecia konsolidacji fiskalnej. Wydaje sie, ze
byloby nawet lepiej, gdyby stopniowa konsolidacja miala swoj poczatek juz w 2025 r., co
pozwoliloby ograniczy¢ ryzyko jej gwaltownego charakteru w przyszlosci. Obecne
wyzwanie fiskalne Polski wykracza poza tradycyjne rozumienie stabilizacji
makroekonomicznej. Konsolidacja fiskalna staje si¢ bowiem warunkiem utrzymania
zdolnosci panstwa do finansowania bezpieczenstwa militarnego, transformacji
energetycznej, ochrony zdrowia oraz dlugookresowego rozwoju gospodarczego. Co
wiecej, sytuacja Polski pozostaje wciaz wyraznie lepsza niz sytuacja panstw
rozpoczynajacych reformy fiskalne pod presja kryzysu zadluzeniowego. Gospodarka
utrzymuje wysokie tempo wzrostu, panstwo zachowuje dostep do finansowania, a sektor
finansowy pozostaje stabilny. Oznacza to, ze konsolidacja moze zosta¢ przeprowadzona
w sposéb uporzadkowany i zgodny z wlasnym harmonogramem. Nie oznacza to jednak,
ze dalsze utrzymywanie wysokiego deficytu strukturalnego pozostaje neutralne dla
stabilnosci gospodarczej i zdolnosci panstwa do reagowania na przyszle kryzysy.

Pierwsza rekomendacja jest rozpoczecie dzialan odpowiednio wcze$nie. Odktadanie reform
zwigksza skale przysztej korekty oraz ryzyko dostosowania prowadzonego w mniej
korzystnych warunkach gospodarczych. Im dtuzej utrzymuje si¢ wysoki deficyt, tym wigksza
czes¢ przysztych decyzji bedzie wymuszana przez sytuacje fiskalng, a nie podejmowana w
sposob strategiczny.

Druga rekomendacja jest przyjecie kilkuletniej, wiarygodnej Sciezki dostosowania
zamiast jednorazowej terapii szokowej. Zbyt szybka konsolidacja moglaby ostabi¢ wzrost
gospodarczy i zwigkszy¢ napigcia spoteczne, natomiast zbyt wolna podwazataby wiarygodno$¢
calego programu. Najbardziej racjonalnym rozwigzaniem wydaje si¢ stopniowa poprawa salda
roztozona na kilka lat, wsparta jasnym harmonogramem dziatan.

Trzecia rekomendacja jest oparcie programu przede wszystkim na poprawie jakoSci
wydatkéw publicznych. Oznacza to przeglad efektywnosci programow transferowych,
ograniczanie marnotrawstwa, lepsze kierowanie §wiadczen, racjonalizacj¢ administracji oraz
ochron¢ wydatkéw prorozwojowych. W praktyce mogloby to oznacza¢ audyt efektywnosci
programow socjalnych, racjonalizacje wydatkow administracyjnych oraz lepsza selekcje
inwestycji publicznych. Redukcja wydatkéw inwestycyjnych mogtaby krotkookresowo
poprawi¢ saldo fiskalne, ale oslabiataby potencjat wzrostowy gospodarki.
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Czwarta rekomendacja jest uzupelnienie dzialan wydatkowych wybranymi zmianami po
stronie dochodowej. W obliczu narastajacej presji wydatkowej zwigzanej z obronnoscia,
transformacjg energetyczng oraz starzeniem si¢ spoleczenstwa nie wydaje si¢, aby mozliwe
byto utrzymanie poziomu dochodéw na tak niskim poziomie. Dziatania moga dotyczy¢ przede
wszystkim dalszego uszczelniania systemu podatkowego, ograniczania nieefektywnych ulg
oraz ewentualnych zmian w tych obszarach systemu podatkowego, ktére w najmniejszym
stopniu obcigzaja wzrost gospodarczy. Oparcie catej konsolidacji wyltacznie na podatkach lub
wylacznie na cigciach wydatkow bytoby mniej efektywne. Po stronie dochodowej szczeg6lne
znaczenie moze mie¢ dalsze ograniczanie luki VAT, przeglad preferencji w PIT i CIT oraz
wigksze wykorzystanie podatkow proekologicznych i majatkowych do zwigkszania dochodow.

Piata rekomendacja jest wzmocnienie instytucjonalnych podstaw polityki fiskalnej.
Kluczowe znaczenie maja wigksza przejrzystos¢ finansoOw publicznych, realistyczne prognozy
makroekonomiczne, §redniookresowe planowanie budzetowe oraz spojne stosowanie regut
fiskalnych. Wiarygodne instytucje obnizaja koszt dostosowania i zwigkszaja zaufanie
inwestorow. Istotne znaczenie ma rdwniez odbudowa przejrzystosci i wiarygodnos$ci polityki
fiskalnej, w tym ograniczenie fragmentacji systemu finanséw publicznych oraz stopniowe
zmniejszanie skali finansowania realizowanego poza centralnym budzetem panstwa.

Szosta rekomendacja jest odbudowa znaczenia stabilizujacej reguly wydatkowej jako
kotwicy polityki fiskalnej. Przewidywalne 1 konsekwentnie stosowane reguly ograniczaja
sktonno§¢ do procyklicznego wzrostu wydatkéw, wzmacniajag wiarygodno$¢ polityki
budzetowej oraz utatwiaja prowadzenie konsolidacji w horyzoncie wieloletnim.

Waznym elementem pozostaje takze koordynacja z polityka pieni¢zng. Jezeli konsolidacja
bedzie wspiera¢ dezinflacj¢ 1 stabilno$¢ makroekonomiczng, moze tworzy¢ przestrzen do
tagodzenia warunkéw monetarnych. Oznacza to, ze czgs¢ kosztow fiskalnych moze zosta¢
ograniczona dzigki poprawie otoczenia makroekonomicznego.

Podsumowujac, Polska mierzy si¢ dzi§ z dwoma rownoleglymi wyzwaniami: z jednej
strony koniecznoscia przeprowadzenia konsolidacji fiskalnej w sposob pozwalajacy
uniknaé¢ scenariusza wymuszonej, gwaltownej i spolecznie kosztownej korekty w
przyszlosci, z drugiej - potrzeba przebudowy struktury wydatkow publicznych w celu
sprostania nowym wyzwaniom rozwojowym, energetycznym oraz zwijzanym z
bezpieczenstwem panstwa. W praktyce oznacza to, ze obecna konsolidacja fiskalna nie moze
sprowadza¢ si¢ wylacznie do technicznego ograniczania deficytu publicznego. Staje si¢ ona
elementem szerszego problemu dotyczacego przysztego modelu panstwa, zakresu jego funkcji
oraz sposobu finansowania rosngcych potrzeb publicznych zwigzanych z bezpieczenstwem
militarnym, transformacja energetyczna, ochrong zdrowia i rozwojem gospodarczym.
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5. RYNKOWE UWARUNKOWANIA ZARZADZANIA
POLSKIM DLUGIEM PUBLICZNYM

Piata cze$¢ raportu przenosi punkt cigzkosci na rynkowe uwarunkowania zarzadzania polskim
dlugiem publicznym, analizujac sytuacje w kluczowym okresie lat 2025-2026. Podczas gdy
poprzednie rozdziaty skupialy si¢ na samej dynamice zadtuzenia, niniejsza sekcja bada, w jaki
sposob panstwo finansuje te potrzeby w warunkach zmieniajacej si¢ polityki monetarnej oraz
rosnagcej niepewnosci geopolitycznej. Celem tej czesci jest wykazanie, ze cho¢ narzedzia
zarzadzania dlugiem stosowane przez Ministerstwo Finansow sg skuteczne, nie moga one w
nieskonczono$¢ zastgpowac niezbednej reformy polityki fiskalnej w obliczu rosngcych kosztow
obstugi zadtuzenia.

5.1.  Kontekst: swiat 1 Polska na rynkach finansowych

Lata 2025-2026 to okres, w ktorym zarzadzanie polskim dlugiem publicznym odbywa si¢ w
srodowisku innym od tego sprzed 2025 r. Na rynkach globalnych po epizodzie gwattownych
podwyzek stép procentowych 2022-2023 nastal czas ostroznego luzowania monetarnego.
Rynek instrumentéw pochodnych przez znaczng czes¢ 2025 r. wyceniat obnizki siggajace
tacznie ponad 100 pkt bazowych. Europejski Bank Centralny kolejno obnizat koszt pienigdza,
a w jego S$lad poszty banki centralne wigkszos$ci krajow regionu. Polska Rada Polityki
Pienigznej takze dokonata wyraznego zwrotu w kierunku tagodzenia polityki, szczegodlnie w
drugiej polowie 2025 r. W okresie od maja 2025 r. do marca 2026 r. stopy procentowe zostaty
obnizone o 175 pkt bazowych. W tym kontekscie rentownosci polskich obligacji wyraznie
spadaty do lutego 2026 r.

Obraz nie byl jednak jednolity dla catego omawianego okresu. W marcu 2026 r. wznowiony
konflikt na Bliskim Wschodzie ponownie wstrzasnal rynkami dlugu (i nie tylko) po obu
stronach Atlantyku. Stany Zjednoczone pod przewodnictwem Prezydenta Trumpa pozostaja
zrédlem chronicznej zmienno$ci na rynkach finansowych: cta, wojny handlowe, konflikty
zbrojne, wypowiedzi eskalujace rézne konflikty polityczne, itd. Rentownosci 10-letnich
Treasuries, ksztaltujace si¢ obecnie w okolicach 4,5 proc., stanowig punkt odniesienia dla
globalnego kosztu pienigdza i bezposrednio wplywaja na warunki, na jakich Polska moze
pozycza¢ za granicg. Trudna do utrzymania sytuacja, w ktorej rentownosci obligacji
skarbowych utrzymaja si¢ na niskim poziomie przy bardzo szybko rosnagcym zadluzeniu i przy
bardzo rosnacych kosztach obstugi w relacji do PKB czy w relacji do dochodéw publicznych,
prowadzi stopniowo do przeceny dlugu skarbowego 1 wzrostu rentownosci. Skutki konfliktu w
Iranie prowadza do podwyzszenia inflacji i mozliwych (wycenianych przez rynki finansowe)
podwyzek stop procentowych, ktére wplywaja na rentownosci obligacji skarbowych. Wybor
Kevina Warsha na szefa Fed zostal przez czg¢s¢ rynku zinterpretowany jako jednak sygnatl
podtrzymania niezalezno$ci banku centralnego, co nieco uspokoito nastroje na dtugim koncu
krzywej rentownosci.

Koszty obslugi polskiego dlugu publicznego determinowane sg przez splot czynnikow o
r6znym horyzoncie oddziatywania. W perspektywie krotkoterminowej najistotniejsza role
odgrywaja zmiany stop procentowych i kurs walutowy. W perspektywie $rednioterminowej
dominuje dynamika dtugu, profil zapadalnosci portfela oraz ocena wiarygodnosci kredytowej
Polski przez rynki. Dlugoterminowo kluczowe pozostaje trwale ograniczenie deficytu
strukturalnego, ktore pozwolitoby spowolni¢ akumulacje¢ dtugu i ztagodzi¢ presj¢ na przyszte
koszty odsetkowe.
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Ramka: Czynniki wplywajace na koszty obslugi polskiego dlugu publicznego
I. Czynniki strukturalne

Poziom i1 dynamika zadluzenia: najwazniejszym dlugoterminowym determinantem kosztow
obstugi jest bezwzgledna wysokos¢ dlugu, od ktorej naliczane sa odsetki.

Struktura instrumentéw dluznych: dominujacym instrumentem finansowania sg skarbowe
papiery warto$ciowe (SPW), emitowane na rynku krajowym (obligacje i bony skarbowe) oraz
na rynkach zagranicznych. Koszt obstugi zalezy bezposrednio od terminu zapadalno$ci (im
kroétszy profil zapadalno$ci portfela, tym szybciej refinansowanie podlega nowym warunkom
rynkowym), rodzaju oprocentowania (dlug o zmiennej stopie procentowej (np. oparty na
WIBOR) reaguje natychmiast na zmiany polityki pienieznej, podczas gdy dlug o statym
kuponie jest na nie uodporniony do momentu refinansowania), udziatu indeksowanych
instrumentow detalicznych (np. obligacji oszczednosciowych powigzanych z inflacja).

II. Czynniki makrofinansowe

Poziom stop procentowych: NBP wyznacza kotwice dla calej krzywej dochodowosci w zlotym.
Obnizki RPP w 2025 r. bezposrednio zmniejszaty koszt emisji papieréw krotkoterminowych i
wywieraty presje w dot na caty rynek. Koszty obstugi dlugu Skarbu Panstwa w 2025 r. wyniosty
72,8 mld zt — o ok. 2,7 mld zt ponizej planu, co byto bezposrednim efektem korzystniejszego
otoczenia stop. Jednak wzrost poziomu zadtluzenia spowoduje, ze w tym roku koszt obstugi
dlugu przekroczy 90 mld zt. Efekt zmiany stop procentowych dla catego portfela dtugu jest
rozlozony w czasie, zaleznie od harmonogramu refinansowania zapadajacych serii.
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Kurs walutowy 1 struktura walutowa dtugu: zmienia w ztotych warto$¢ dtugu zagranicznego,
nominowanego w euro i dolarach. Umocnienie zlotego w 2025 r. zmniejszyto wartos¢ portfela
zagranicznego o szacowane 15,9 mld zi.

Inflacja: dziata dwojako, wyzsze ceny zwigkszaja nominalne dochody podatkowe (tymczasowo
poprawiajac relacj¢ dtugu do PKB), ale jednocze$nie utrudniaja obnizki stop i podnoszg koszty
emisji papierow indeksowanych inflacja.

III. Czynniki rynkowe i reputacyjne

Ratingi kredytowe i premia za ryzyko (spread): inwestorzy wymagaja wyzszego kuponu za
wyzsze ryzyko.

Glebokos¢ 1 plynnos¢ rynku SPW: Polska jest jednym z wigkszych rynkoéw obligacji
skarbowych w regionie CEE. Ministerstwo Finansow aktywnie dba o ptynno$¢ i przejrzystos¢
rynku wtornego (regularne przetargi, operacje zamiany, odkupu), co ogranicza premi¢
ptynnosciowa w rentownosciach i tym samym obniza koszty nowych emisji. Zmniejszenie
aktywnosci inwestoréw zagranicznych (np. w wyniku globalnej awersji do ryzyka, konfliktu
geopolitycznego, zmian regulacyjnych) moze jednak przejsciowo podnosi¢ rentownosci.

Otoczenie globalne: stopy EBC 1 Fed wptywaja na apetyt globalnych inwestoréw na obligacje
rynkow wschodzacych, do ktorych zalicza si¢ Polske.

IV. Czynniki fiskalne i zarzadcze

Skala deficytu i1 potrzeby pozyczkowe: im wyzszy deficyt, tym wigksze wolumeny emisji na
rynku i tym silniejsza presja na wzrost rentownosci (efekt wypychania).

Zarzadzanie profilem zapadalno$ci: Ministerstwo Finanséw aktywnie zarzadza strukturg
czasowy portfela dlugu, dazac do wydtuzania $redniej zapadalnosci (average time to maturity,
ATM) poprzez preferencje dla instrumentéw dlugoterminowych, operacje zamiany (switch
auctions) w celu eliminowania koncentracji refinansowania oraz utrzymanie rezerwy ptynnosci
budzetowej (pre-funding) ograniczajacej ryzyko rolowania w warunkach rynkowego stresu.

,Rownolegly budzet" i fundusze pozabudzetowe: czes$¢ zadtuzenia zaciggnigtego przez BGK 1
PFR (np. w zwiazku z pandemig COVID-19, tarcza finansowa, wydatkami obronnymi)
pozostaje poza bezposrednig ewidencja budzetowa, ale wyzsze niz w przypadku skarbowych
papierow wartosciowych koszty obstugi tych zobowigzan obcigzaja ostatecznie finanse
publiczne.

5.2.  Zmiany w ocenie ratingowej Polski — wrzesien 2025 jako punkt
zwrotny

Wrzesien 2025 r. byl dla polskich finanséw publicznych i papierow skarbowych
miesigcem szczegolnym. Obie agencje — Moody's i Fitch — niemal jednoczesnie obnizyly
perspektywe ratingu Polski ze stabilnej na negatywna. Tre$¢ uzasadnien byla w obu
przypadkach zbiezna: deficyt sektora finansow publicznych wynidst 6,6 proc. PKB — wyraznie
powyzej wszelkich prognoz — 1 zadna z agencji nie dopatrzyta si¢ wiarygodnego planu jego
ograniczenia. Nie obnizyly jednak samego ratingu. Perspektywa negatywna to ostrzezenie,
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nie wyrok — ale przy braku konsolidacji fiskalnej obnizka ratingu w perspektywie 12—18
miesiecy jest realnym scenariuszem. Polska, mowiac wprost, pozycza czas. Glownymi
agencjami ratingowymi sg: Fitch, Moody's i S&P.

Historyczne zmiany ratingu

BBB- Baa
BB+ B
38 Ba2

Zrédlo: Ministerstwo Finansow

Moody's wprost wymienia czynniki ryzyka: impas miedzy rzadem a prezydentem,
rosngce wydatki socjalne zwiazane z demografia, wyzsze place w sferze budzetowej,
koszty obshugi dlugu i wydatki obronne si¢gajace ok. 5 proc. PKB — wyzsze od wczeSniej
zakladanych 4 proc.

Fitch jest rownie konkretny: ,,brak wiarygodnego planu konsolidacji fiskalnej w
polaczeniu z nasilonymi wyzwaniami politycznymi zmniejsza przekonanie co do zdolnosci
rzagdu do wprowadzenia dodatkowych Srodkéw fiskalnych'". Milan Trajkovic, gtéwny
ekonomista Fitch na Polske¢, komentujac marcowy (2026 r.) przeglad ratingu stwierdzil: ,,Nasza
ocena nadal opiera si¢ na tym samym kluczowym czynniku: pogarszajacej si¢ trajektorii
finansoéw publicznych".

Aktualny obraz ratingowy (maj 2026) wyglada nastgpujaco: Moody's utrzymuje A2 z
perspektywa negatywna, Fitch — A- z perspektywa negatywna, S&P — A- ze stabilng
perspektywa. S&P odroznia si¢ od pozostatych. Polske wcigz ratuje relatywnie wysoki wzrost
gospodarczy obecnie i w kolejnych kwartatach, napedzany m.in. §rodkami unijnymi (fundusze
unijne, KPO, SAFE), z jednoczesnym brakiem innych niz budzetowa nierownowag
makroekonomicznych.

Biezacy rating Polski
Agencja Waluta zagraniczna Waluta krajowa Perspektywa
ratingowa
Diugoterm. Krétkoterm. Diugoterm. Krétkoterm.
Fitch A- F1 A- F1 negatywna
Moody's A2 P-1 A2 P-1 negatywna
S&P A- A-2 A A-1 stabilna

Zrbédlo: Ministerstwo Finansow
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2026

Ryzyko weta prezydenckiego wobec programu SAFE zostalo przez Fitch odnotowane
osobno. Komunikat ,podkresla ryzyko, ze dlugotrwaly okres politycznego impasu
ograniczy zdolnos¢ do wdrazania polityk i reform". Gdy instytucja ratingowa zaczyna
cytowac konkretne decyzje polityczne jako czynniki ryzyka kredytowego, to jest to silny
sygnal, Ze granica mi¢dzy analiza ekonomiczna a ocena ryzyka politycznego przestaje

istnieé.

5.3.
rekordem

Emisje papierow wartosciowych Skarbu Panstwa (SP), w mld zl

Podaz skarbowych papierow wartosciowych — rekord za

2025
Realizacja

2026
Plan

Emisje brutto SPW
Obligacje hurtowe
Bony skarbowe*
Obligacje detaliczne
Obligacje zagraniczne

Emisje netto SPW
Obligacje hurtowe
Bony skarbowe*
Obligacje detaliczne
Obligacje zagraniczne

Wykupy SPW
Obligacje hurtowe
Bony skarbowe*
Obligacje detaliczne
Obligacje zagraniczne

443,9
281,2
40
74,8
47,8
289,5
204,8
26,7
33,4
24,6
154,3
76,4
13,3
41,4
23,2

505,8
317,8
58,1
81,2
48,6
269,6
195,3
28,2
18,2
27,9
236,2**
122,6
30

63
20,7

*) Bez bondow zapadajacych w roku emisji.

**) Zatozone w projekcie ustawy budzetowej kwoty obligacji zapadajacych w 2026 r. odbiegaja od faktycznego

stanu zadtuzenia z tego tytutu na koniec 2025 r.

Zrédto: Ministerstwo Finansow, Narodowy Bank Polski

Sprzedaz krajowych obligacji w 2025 i 2026 r. (mld z})

I'25 | ] v Vv Vi Vil

m sprzedaz obligacji

Zro6dlo: Ministerstwo Finansow

sprzedaz bonéw
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Skala finansowania potrzeb budzetowych w 2025 r. byta najwicksza poza okresem globalnego
kryzysu finansowego i pandemii. Ministerstwo Finanséw stosowato strategi¢ wzmozonego
prefinansowania juz od przetomu 2024/2025. Prefinansowanie polega na wczesniejszym
pozyskaniu §rodkoéw finansowych — jeszcze przed faktycznym terminem ich wydatkowania lub
przed zapadalnos$cia refinansowanych instrumentow dhuznych. Ministerstwo Finansow emituje
dlug ,,z wyprzedzeniem" i lokuje pozyskane $rodki jako rezerwe plynnosci budzetowej,
uruchamiang w momencie rzeczywistego zapotrzebowania. Pozyskane $rodki trafiaja na
rachunki budzetowe (w NBP lub w bankach komercyjnych) i sa utrzymywane jako tzw.
poduszka plynnosciowa (ang. liquidity buffer). Oznacza to, Zze Minister Finanséw emituje
wiecej obligacji niz wynikatoby z biezacego deficytu i biezacych potrzeb, budujac bufor
ptynnosciowy na wypadek gorszej koniunktury rynkowej lub napie¢ politycznych. Dzigki takiej
strategii eliminuje si¢ ryzyko refinansowania, obniza koszty obslugi dlugu oraz buduje
wiarygodno$¢ i stabilno$¢ rynkowa. Ministerstwo Finansow co roku okresla w Strategii
zarzadzania dlugiem sektora finanséw publicznych docelowy poziom pre-fundingu.
Zwyczajowo dazy si¢ do tego, by na koniec roku mie¢ sfinansowang znaczaca czg¢s¢ (czgsto
30-50 proc.) potrzeb pozyczkowych nastgpnego roku budzetowego.

Stan Srodkow zlotowych i walutowych na rachunkach budzetowych na koniec miesiaca

250

204,0 196,4 201,3
187,7

171,4 169,4 _=

185,7
200 183,7 1762 1778 r 182,8 183,5
162,3 1545 /]
o _ 142,3 1358
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Zrbédlo: Ministerstwo Finansow

Rok 2026 nie przynosi ulgi. Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
pozostanie z duzym prawdopodobienstwem na poziomie powyzej 6 proc. PKB az do 2028
r. W efekcie relacja dlugu wedlug metodologii unijnej do PKB juz w I kwartale 2026 r.
prawdopodobnie przebila 60 proc. i w scenariuszu no policy change osiagnie 70 proc. w
koncu dekady. Do tego od 2027 r. dodatkowo pojawia si¢ duze emisje na potrzeby
zrolowania dlugu funduszy okolobudzetowych (Fundusz COVID-19, PFR). Innymi stowy:
wysoka podaz SPW to nie epizod, to nowa norma.
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5.4. Struktura popytu — krajowe instytucje finansowe ratujg sytuacje

Kto kupowat te papiery? Odpowiedz jest jednoznaczna i troche niepokojaca jednoczesnie:
przede wszystkim krajowy sektor bankowy. W 2025 r. polskie banki zwiekszyly
zaangazowanie w obligacje skarbowe o 161,4 mld zl, osiggajac laczny portfel 758 mld zl.
W I kwartale br. dotozyly do tego 47,4 mld zl, w efekcie czego portfel tej grupy inwestorow
osiagnal poziom 806,0 mld zl. To dominujaca rola i strukturalna osobliwos$¢ polskiego rynku
— sektor bankowy istotnie r6zni si¢ od europejskich odpowiednikéw, gdzie zaangazowanie
bankoéw w papiery rzadowe jest znacznie mniejsze. Udziat bankoéw (w tym NBP) w zadluzeniu
w krajowych SPW na koniec marca zwigkszyl si¢ do 52,0 proc. (udzial inwestorow
pozabankowych wyniost 35,8 proc. a udzial nierezydentow w zadtuzeniu w krajowych SPW
12,2 proc.). Ta koncentracja nie jest pozbawiona ryzyka: w scenariuszu jednoczesnego wzrostu
rentownosci (czyli spadku cen obligacji) banki moga znalez¢ si¢ pod presja.

dz Struktura podmiotowa zadtuzenia w SPW emitowanych na rynku Krajowym
1600 1
1400 ‘"2"0"4138‘95’1’) 14.0%
1 0 W
1 200 1 o = L B 12 0°
% ¥
15 W W ; 551 955

1000 4 @ B W o M8 92 925 33 A 10.0¢

ap 455 46 46 484 5B

435
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banki krajowe krajowi nmwestorzy pozabankowi
nweslorzy zagraniczni - U dzial iInwestorow zagranicznych (prawa skala)

Zrbédlo: Ministerstwo Finansow

Krajowi inwestorzy pozabankowi takze zwigkszali swoj portfel bondw i obligacji skarbowych.
Strukture tej grupy warto rozszyfrowac: udziat gospodarstw domowych (25 proc. portfela
krajowych inwestorow pozabankowych) jest obecnie poréwnywalny do udzialu inwestorow
(25,5 proc.), instytucje rzadowe i samorzadowe maja 16,6 proc. (w tym FRD i BFG), fundusze
inwestycyjne i emerytalne 19,8 proc. i zaktady ubezpieczen 10 proc. Rekordowe wyniki
sprzedazy  detalicznej oznaczaja, ze  Ministerstwo Finansow  skutecznie
»spopularyzowalo' obligacje skarbowe — indywidualni Polacy stali si¢ w 2025 r. istotnym
Zrodlem finansowania budzetu?’.

27 Istotne znaczenie mogg w tym przypadku przepisy regulacji MiFID, ktore moga ,,rekomendowaé” zakup
obligacji SPW mniej wyrobionym rynkowo inwestorom.
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Tabela 16.

Struktura podmiotowa zadtuzenla w obligacjach skarbowych
wyemitowanych na rynku krajowym | bonach skarbowych na konlec
marca 2026 r. (min zt)
Obligacje skarbowe Bony skarbowe Razem
Bankl Razem 787 076,88 18 903,91 805 980,79
W tym 11 500,00 0,00 11 500,00
MF
Inwestorzy 189 703,18 249,95 189 953,13
zagraniczni*
Zaktady 7473512 35,85 74770,97
ubezpleczenlowe
Fundusze 34 287,70 0,00 34 287,70
emerytalne
Fundusze 113 392,45 100,00 113 492,45
Inwestycyjne
Gospodarstwa 185 944,46 0,00 185 944,46
domowe**
Przedsieblorstwa 9 369,48 471,81 9 841,29
niefinansowe**
Instytucje 124 609,77 209,26 124 819,03
rzadowe |
samorzadowe**
Innne podmioty 10 973,82 956,09 11 929,91
Razem 1530092,86 20 926,87 1551019,73

* Wartos¢ neminalna SPW znajdujaca sie na konlec mlesigca na ,rachunkach zblorczych™ zostata
uwzgledniona w kategorll ,Inwestorzy zagranicznl®, co wynlka z zatozenla, ze ta forma ewldenc)|
przeznaczona Jest dla nierezydentdw.

** Od wrzesnla 2020 roku kategorla ,gospodarstwa domowe” zastaplta dotychczasowa kategorle
.0soby flzyczne”, a kategoria ,przedsigblorstwa nlefinansowe” zastapHa kategorie ,podmioty
nlefinansowe”™. Podmioty krajowe zostaty poszerzone o kategorle “Instytuc|e rzadowe | samorzadowe".
Zakres podmlotéw wchodzacych w sktad tych kategorll zostat opisany w rozporzadzenlu Ministra

FInansow z dnla 8 czerwca 2020 r.
Zrbédlo: Ministerstwo Finansow

Narodowy Bank Polski w 2025 r. zmniejszyt stan posiadania obligacji skarbowych o 14,6 mld
zt, co wynikato z naturalnego wygasania portfela skupionego w ramach programow
interwencyjnych z lat pandemii. Ta zmiana ma znaczenie dla struktury krzywej rentownosci,
cho¢ bez nowego QE jej wptyw pozostaje umiarkowany.
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5.5. Osiggane rentownosci — hossa, korekta 1 nowa niepewnos¢
Zmiany dochodowosci polskich obligacji skarbowych w latach 2025-2026 opisuje spora
zmienno$¢.

Rentownosci obligacji 10-letnich PL

6,3

6,1

et e e e N e N e e e e N et e e N e e N e N N e N el e N e N e N e N e e e OO0 DL DL OO DD
SRR En B R R s IR En B I ¢ ¢ ¢ s ErEs s R R R R

Zrédto: Investing.com, https://pl.investing.com/rates-bonds

W ostatnich dwoch miesigcach na rynkach dominuje strach. Strach przed perspektywa wzrostu
inflacji 1 stop procentowych, ale takze narastajacy strach przed kryzysem fiskalnym,
wynikajacym z wielu przyczyn, ktore si¢ obecnie kumuluja.

Ramka. Zrédta narastajacego strachu przed kryzysem fiskalnym

. Skumulowany efekt post-pandemicznego dtugu i trwatosci deficytow: dtug publiczny
zaciagniety w czasie i w efekcie kryzysu finansowego 2008—2009 oraz pandemii COVID-
19 nie wrocit do pozioméw sprzed kryzysow. Odpowiedzi na globalny kryzys finansowy
i pandemie prowadzily do skokowego wzrostu dtugu suwerennego, ktory nie cofnat si¢
po ustapieniu kryzysow, tworzac bezprecedensowa w czasach pokoju trwalg sytuacje
wysokiego i rosngcego zadluzenia.

. Oczekiwany wzrost nominalnych i realnych stép procentowych: realne rentownosci (tj.
rentownos$ci  obligacji indeksowanych inflacja) w krajach OECD pozostaja na
podwyzszonych poziomach — mediana 10-letniej realnej rentowno$ci wynosita ok. 1,5
proc. na koniec 2025 r., po tym jak przez lata 2015-2021 oscylowata wokot 0 proc.
Wyzsze realne rentownosci przy danych tempach wzrostu gospodarczego ograniczaja
przestrzen fiskalng i zwiekszaja cigzar dtugu publicznego, pogarszajac jego stabilnos¢.

. Rekordowa podaz obligacji przy stabnacej bazie inwestoréw: emisje obligacji
suwerennych krajow OECD osiggng rekordowy poziom 18 bln USD w 2026 r. Laczny

66




Zagrozenia nadmiernego dtugu publicznego 2026

dlug wzrést z 55 bln USD w 2024 r. do 61 bln USD w 2025 r., a jego relacja do PKB ma
wzrosng¢ do 85 proc. w 2026 r. W efekcie przy historycznie najwyzszej podazy -
malejacy popyt na dlugim koncu krzywej powoduje, ze premia terminowa (ang. term
premium) ro$nie, by przyciagnaé nabywcow.

J Dominacja fiskalna — fiskalna polityka ,,zaglusza" banki centralne: polityka wydatkowa i
podatkowa rzadow odgrywa wigksza role w determinowaniu rentownosci obligacji niz
dzialania banku centralnego. Rynki coraz bardziej wyceniaja ryzyko, ze ekspansja
fiskalna uniemozliwi bankom centralnym utrzymanie inflacji pod kontrola.

J Ryzyko spirali zadluzenia — mechanizm samowzmacniajacy: Wyzsze rentownosci
zwigkszaja koszty obslugi dlugu, co moze zmusza¢ rzad do zaciggania dodatkowych
pozyczek i dalszego podnoszenia rentownosci.

J Rosngce potrzeby refinansowania w niesprzyjajacym otoczeniu: prefinansowanie i
zarzadzanie profilem zapadalno$ci tagodza ten problem na poziomie pojedynczego
emitenta, ale skala globalnego ,,$cisku refinansowego" sama w sobie staje si¢ czynnikiem
systemowego ryzyka.

J Polityczna niemozno$¢ konsolidacji: rynki finansowe obserwuja nie tylko liczby, lecz
takze (nie)polityczng zdolnos¢ do naprawy finanséw publicznych.

J Powrdt ,,straznikéw obligacji" (ang. bond vigilantes): rozejscie si¢ krotkiego 1 dtugiego
konca krzywej rentownosci (tzw. bear steepening) jest bezposrednim sygnalem
rynkowym, zZe inwestorzy nie wierza w fiskalng wiarygodnos$¢ emitentoéw w dtugim
horyzoncie.

Nie omija to naszego kraju. Polska nie jest odizolowana od tych globalnych tendencji — nawet
jesli jej wlasna sytuacja fiskalna nie jest jeszcze krytyczna (cho¢ powazna), wzrost globalnych
premii terminowych podnosi koszt nowych emisji, a zwigkszona awersja do ryzyka na rynkach
emerging markets (EM) moze podnosi¢ spread niezaleznie od krajowych fundamentow. To
jeden z wazniejszych argumentéw za tym, by okno konsolidacji fiskalnej — dopoki warunki
rynkowe jeszcze pozwalaja — nie zostato zmarnowane.

W marcu 2026 r. wznowiony konflikt na Bliskim Wschodzie wywotat globalng przeceng na
rynkach dlugu. Takze rentowno$ci polskich papieréw znacznie odbity. Wybuch wojny
doprowadzit do wyraznego wzrostu rentownosci polskich 10-latek (o ok. 100 pb). Doszto do
tego mimo spadku stopy referencyjnej NBP o 25 pb w pierwszych dniach konfliktu. W efekcie
rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych — przy stopie NBP na poziomie 3,75 proc. — jest
dzi§ podobna jak pottora roku temu, kiedy to stopy NBP byly wyzsze o 200 pb. Generalnie,
rynkowe stopy procentowe w PLN wzrosly od wybuchu wojny w Iranie o 86-140 pb, przy czym
najsilniej wzrosty stawki na krotkim koncu.

Stromienie obecnej krzywej to logiczna konsekwencja kombinacji: RPP tagodzaca na krétkim
koncu, ale inwestorzy zadajacy wyzszej premii za ryzyko, w tym za dtugoterminowe ryzyko
fiskalnej nierdwnowagi. Premi¢ za ryzyko standardowo mierzy si¢ za pomoca tzw. asset
swapow, czyli roznicy migdzy oprocentowaniem SPW a stawka IRS o odpowiednim tenorze.
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Wykres 26.

Krzywa rentownosci PL
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Zrédto: Investing.com, https://pl.investing.com/rates-bonds

Wykres 27.
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Na powyzszym wykresie wyraznie wida¢, ze od wybuchu wojny za nasza wschodnia granica
premia za ryzyko wzroslta w Polsce z okolic zera o niemal 100 pb, w tym o ok. 25 pb od
rozpoczecia dzialan zbrojnych w Iranie. Wyzsza premia za ryzyko wymagana obecnie
przez inwestorow wynika przede wszystkim z globalnej awersji do ryzyka (rosngce
napiecia geopolityczne), jastrzebia komunikacja EBC i oczekiwane podwyzszanie stop
procentowych przez inne banki centralne w reakcji na zagrozenie inflacyjne wynikajace
z efektow drugiej rundy wzrostu cen nosnikow energii, a takze brak przekonujacej Sciezki
konsolidacji fiskalnej.

5.6. Ryzyka dla stabilnego zarzadzania dtugiem publicznym

Pierwsze i najwi¢ksze ryzyko to strukturalny brak konsolidacji fiskalnej. Polska ma
wydatki na poziomie krajow skandynawskich przy dochodach podatkowych zblizonych
do Sredniej srodkowoeuropejskiej. Ta luka nie zamknie si¢ sama. Przy jednoczesnym
wzroscie wydatkow na obrone¢ (5 proc. PKB), kosztach starzenia demograficznego i
rosnacych kosztach obslugi dlugu kazdy rok bez dostosowania fiskalnego poglebia dlug
strukturalnie. Moody's 1 Fitch maja racje: to nie jest kryzys ptynnosci, ale ryzyko powolne;j
erozji kondycji fiskalnej. W sytuacji zewnetrznych wzrostow rentownosci na §wiecie mozemy
mie¢ do czynienia ze samospelniajaca si¢ przepowiednia: wyzsze rentownosci SPW
przekladaja si¢ bowiem na wyzsze koszty obshugi zadluzenia, a inwestorzy dostrzegajac to
ryzyko domagaja si¢ jeszcze wyzszych odsetek od skarbowych papierow dtuznych.

Drugie ryzyko to uzaleznienie od krajowego sektora bankowego. Banki trzymaja ponad
800 mld z1 obligacji skarbowych — dominujaca cze$é rynku. Taka strukturalna koncentracja
oznacza, ze obecny skok podazy jest absorbowany przez waska grupe podmiotow. Gdy one —
z regulacyjnych, bilansowych lub rynkowych powoddéw — zmniejszg apetyt, nie bedzie za
bardzo do kogo si¢ zwrocié.

Trzecie ryzyko jest polityczne i trudno je bagatelizowac¢. Impas rzad — prezydent i jego
kancelaria powoduje blokowanie kluczowych ustaw podatkowych i wydatkowych.
Wybory parlamentarne w 2027 r. beda zacheta do poluzowania polityki fiskalnej, nie jej
zaostrzania. Historia polskich finanséw publicznych przed wyborami nie jest optymistyczng
lekturg. Agencje ratingowe i rynki finansowe wiedza o tym doskonale.

I wlasnie czwartym ryzykiem jest mozliwa obnizka ratingu. Zejscie Moody's do A3 lub
Fitch do BBB+ oznaczaloby, ze Polska wypadnie z indeksow obligacji inwestycyjnych
kategorii A — a to automatycznie zmusiloby cze$S¢ funduszy do sprzedazy polskich
papierow z powodow regulacyjnych. Efekt popytowy bylby natychmiastowy i bolesny.

Piate ryzyko to geopolityka i premia za ryzyko. Polska jest krajem frontowym NATO.
Konflikt na Bliskim Wschodzie, niepewno$¢ co do Ukrainy, transatlantyckie napigcia
handlowe 1 polityczne - kazdy z tych czynnikéw moze w ciagu kilku sesji podnie$¢ spread
polskich obligacji nawet o dziesigtki pkt bazowych. Koszty obstugi dlugu, przy rosnacym
dlugu i wyzszych rentownosciach w 2026 r. beda rosly mechanicznie (przekrocza
prawdopodobnie 90 mld zt w tym roku). Wzrost rentownosci o 100 pkt bazowych na calej
krzywej przy portfelu dlugu powyzej 1,9 bln zt to potencjalnie kilkanascie miliardéw zlotych
dodatkowych rocznych kosztow w przysztosci.

Jedynym powaznym buforem jest wilasnie poduszka ptynnosciowa i1 dyskrecjonalna
elastyczno$¢ zarzadzania dlugiem, ktéra Ministerstwo Finansow demonstrowato w 2025 r. 1
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kontynuuje w roku biezacym. Strategia prefinansowania, aktywne zarzadzanie krzywa przez
przetargi zamiany, dywersyfikacja walutowa emisji zagranicznych — to s3 narzedzia, ktére
dziataja. Ale narze¢dzia zarzadzania dlugiem nie zastgpiag polityki fiskalnej. Na tym polega
fundamentalne ograniczenie kazdego zarzadzajacego dilugiem, ktory dziala w granicach
uchwalonego budzetu.
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6. PODSUMOWANIE

Analiza przedstawiona w niniejszym raporcie prowadzi do jednoznacznego wniosku: Polska
znalazta si¢ w fiskalnym punkcie zwrotnym, w ktérym dotychczasowy model finansowania
potrzeb panstwa przy wysokim deficycie strukturalnym wyczerpuje swoje mozliwosci. Rok
2025, z deficytem na poziomie 7,3 proc. PKB, potwierdzit, Zze polskie finanse publiczne
borykaja si¢ z gleboka, strukturalng ,,wyrwa” migdzy zakresem wydatkow a trwalg baza
dochodowa.

Czysta arytmetyka budzetowa (relacja r-g) wskazuje, ze przy obecnych parametrach fiskalnych
sam wzrost gospodarczy nie ustabilizuje zadtuzenia. Zaréwno zreformowane ramy unijne, jak
i krajowa Stabilizujagca Reguta Wydatkowa (SRW) przestalty peli¢ funkcje skutecznych
kotwic. System wyjatkow, klauzul wyjscia oraz podnoszenie bazy wydatkowej doprowadzity
do sytuacji, w ktorej reguty formalnie istnieja, ale nie ograniczajg realnej ekspansji wydatkow.
Negatywne perspektywy ratingowe agencji Moody’s i1 Fitch z wrze$nia 2025 r. to ,,z0lte
$wiatto” dla wiarygodnosci kredytowej Polski. Kolejnym krokiem moze by¢ zmiana ratingu,
czego powinni$my unikngé, pokazujac wiarygodny plan konsolidacji. Kazdy dalszy wzrost
rentownos$ci obligacji bedzie ograniczal przestrzen na wydatki pierwotne, czyli te ktdre zostaja
po odjeciu kosztow obstugi dlugu publicznego (ktéore w tym roku przekrocza 90 mld zt). A
przeciez Polska musi sfinansowa¢ modernizacj¢ armii oraz transformacj¢ energetyczng w
warunkach starzejacego si¢ spoleczenstwa. Utrzymanie przy tym szerokich transferow
socjalnych bez zwigkszenia dochodéw publicznych lub bolesnej redefinicji priorytetow jest
niemozliwe. Arytmetyka finansowa dtugu publicznego wskazuje, ze by przestal on rosnaé
konieczne jest wygospodarowanie w dochodach i wydatkach publicznych okoto 160 mld z1, co
pokazuje skal¢ wyzwania. Wydatki zbrojeniowe, ktére zreszta nie maja charakteru
jednorazowego, nie wyjasniaja rozmiary luki mi¢dzy dochodami i wydatkami.

Konsolidacja fiskalna nie jest wylacznie zadaniem ksiggowym, lecz procesem politycznym i
spotecznym. Jej powodzenie zalezy od wiarygodno$ci panstwa, sprawiedliwego roztozenia
kosztéw oraz zdolnosci do utrzymania wieloletniego programu dostosowawczego. Kluczowe
znaczenie ma budowa spotecznej i politycznej akceptacji dla dzialan stabilizacyjnych oraz
przekonanie, ze stuza one nie tylko ograniczaniu deficytu, lecz takze utrzymaniu
dhlugookresowej zdolnosci panstwa do finansowania bezpieczenstwa, rozwoju gospodarczego i
funkcji spotecznych.

W Polsce problemem nie jest brak deklaratywnego poparcia dla dyscypliny fiskalnej, lecz
rosngca rozbiezno$¢ miedzy poparciem dla stabilnosci finansow publicznych a spoteczng
niechecia do ponoszenia konkretnych kosztow konsolidacji w warunkach rosngcych oczekiwan
wobec panstwa. Oznacza to, ze wspdlczesne ograniczenia konsolidacji fiskalnej majg charakter
nie tylko makroekonomiczny, lecz takze spoleczny i instytucjonalny. Problemem staje si¢ dzi$
nie tyle identyfikacja potrzeby stabilizacji fiskalnej, ile utrzymanie trwalej spolecznej i
politycznej akceptacji dla kosztow wieloletniego dostosowania. Odktadanie decyzji o naprawie
budzetu zwigksza ryzyko, ze w przysztosci o tempie i strukturze reform nie beda decydowac
polscy obywatele, lecz presja rynkow finansowych i rygory procedur sanacyjnych. Krytyczne
dla finans6w publicznych moga okaza¢ si¢ juz lata 2029-2030 z powodu przekroczenia progow
ostroznos$ciowych i skutkéw dla budzetu panstwa i dla gospodarki.

Najbardziej realistyczny wydaje si¢ model stopniowej i selektywnej konsolidacji fiskalne;j.

Powinien on laczy¢ popraweg jakosci wydatkow publicznych, zwigkszanie przejrzystosci
finansow panstwa, ograniczanie czg¢sci wydatkow biezacych oraz ochron¢ wydatkow o
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charakterze strategicznym i1 prorozwojowym. Szczegdlnie wazne pozostaje odpowiednio
wczesne rozpoczecie procesu konsolidacji, pozwalajace stopniowo odbudowaé przestrzen
fiskalng panstwa bez istotnego ograniczania zdolnosci panstwa do realizacji kluczowych
funkcji publicznych. W warunkach rosnacych kosztéw obronnosci, transformacji energetycznej
1 starzenia si¢ spoleczenstwa czgsciowe zwickszenie obcigzen fiskalnych moze okazad sig
trudne do uniknigcia. Bez odbudowy przestrzeni fiskalnej trwate finansowanie bezpieczenstwa
militarnego, transformacji energetycznej 1 starzenia si¢ spoleczenstwa moze okazaé si¢
niemozliwe. Najblizsze lata beda wymagaly nie tylko konsolidacji fiskalnej, ale réwniez
bardziej jednoznacznego okreslenia priorytetoéw fiskalnych panstwa. W warunkach
ograniczonej przestrzeni fiskalnej niemozliwe staje si¢ jednoczesne trwale finansowanie
szybko rosngcych wydatkéw obronnych, rozbudowanych transferow spotecznych i kosztowne;j
transformacji energetycznej bez zwigkszenia dochodéw publicznych lub redefinicji cze¢sci
zobowigzan panstwa.
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SEOWNICZEK

AMECO - baza danych Komisji Europejskiej (DG ECFIN) zawierajaca dane
makroekonomiczne i budzetowe dla krajow UE.

back-loaded adjustment — strategia konsolidacji fiskalnej polegajaca na przesuwaniu gtéwnego
wysitku dostosowawczego na p6zniejsze lata programu fiskalnego.

bezpieczny poziom dlugu publicznego — poziom dtugu publicznego jest bezpieczny, jesli nie
przekracza najwigkszego zasobu zobowigzan finansowych brutto (dtugu brutto), ktory rzad
moglby z bardzo duzym prawdopodobienstwem ustabilizowaé lub zmniejszy¢ (proporcjonalnie
do PKB) w okreslonych ramach czasowych w warunkach utrzymujacej si¢ niekorzystnej
dynamiki za dluzenia, przy wykorzystaniu wytacznie polityki fiskalne;j.

bufor fiskalny — zasoby finansowe i zdolno$¢ panstwa do absorpcji negatywnych szokow
gospodarczych bez gwaltownego wzrostu zadluzenia lub koniecznos$ci naglych dziatan
oszczednos$ciowych.

COFOG (Classification of the Functions of Government) - klasyfikacja funkcjonalna
wydatkéw publicznych wedlug przeznaczenia (np. zdrowie, obrona); stosowana przez Eurostat
1 KE.

deficyt pierwotny — dodatnia réznica mi¢dzy wydatkami a dochodami bez uwzgledniania w
wydatkach (po wytaczeniu) kosztéw obstugi dtugu, czyli wydatkéw na odsetki od dlugu
publicznego.

deficyt nominalny — dodatnia réznica migdzy wydatkami a dochodami sektora finanséw
publicznych w danym okresie rozliczeniowym w cenach biezacych, bez zadnych korekt czy
wylaczen.

deficyt strukturalny — deficyt oczyszczony z efektow dobrej koniunktury gospodarczej,
oczyszczony z dochodow jednorazowych, ktore nie powtorza si¢ w przysztosci, czyli deficyt
pokazujacy, na ile trwate wydatki publiczne majg pokrycie w trwatych dochodach publicznych

definicja unijna dlugu publicznego — dlug sektora instytucji rzadowych i samo rzagdowych
(general government), wedtug europejskiego systemu rachunkéw narodowych i regionalnych
ESA 2010, liczony jednolicie we wszystkich panstwach Unii Europejskiej (w tym w Polsce).
Unijna, memorialowa (nie kasowa jak w przypadku PDP) metodologia liczenia dtugu
publicznego wynika m.in. z traktatu z Maastricht zawierajacego m.in. kryterium (konwergencji
dlugu i de ficytu oraz przewidujacego procedur¢ nadmiernego deficytu (excessive deficit
procedure — EDP) w wypadku jego niespetnienia. Czesto ten dlug nazywany jest w zwiazku z
tym dlugiem EDP. Podstawowe rdznice pomiedzy kategoriami panstwowy dlug publiczny a
dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych to az pi¢¢ elementdw: najbardziej istotny
to zakres sektora finansow 83 publicznych (np. fundusze umiejscowione w Banku
Gospodarstwa Krajowego (BGK) nie sg zaliczane do sektora finanséw publicznych, sa
zaliczane do sektora instytucji rzadowych i samorzadowych), pozostate réznice dotycza
tytulow dtuznych, wyceny zobowigzan wyrazonych w walutach obcych, dlugu potencjalnego,
klasyfikacji sektorowej przedsigwzi¢¢ infrastrukturalnych.
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dominacja fiskalna — podporzadkowanie polityki monetarnej polityce budzetowe;j

DSA (Debt Sustainability Analysis) — analiza trwatosci zadluzenia stosowana przez KE do
oceny stabilnosci fiskalnej panstw cztonkowskich.

DSM (Debt Sustainability Monitor) — raport KE analizujacy trwalo$¢ i stabilno$¢ finansow
publicznych panstw UE, oparty na analizie DSA (Debt Sustainability Analysis) i specjalnie
zdefiniowanych przez KE wskaznikach S0, S1, S2.

EDP — unijna procedura nadmiernego deficytu, bedaca czescia korekcyjng Pak tu Stabilnosci i
Wzrostu, majacego zapewniac stabilny i dobry stan finanséw publicznych w celu poprawy
warunkow osiggnigcia wysokiego i1 trwatego wzrostu gospodarczego. Uruchamiana wobec
krajow przekraczajacych dopuszczalne limity deficytu (3 proc. PKB) lub dlugu (60 proc. PKB).

EUROSTAT - europejski urzad statystyczny gromadzacy i udostgpniajacy dane z krajow
cztonkowskich UE. efekt kuli $nieznej (smowball effect) — inaczej zwany tez pulapka
zadhluzenia, pojawia si¢ w sytuacji, w ktorej tempo wzrostu PKB jest niZsze niz oprocentowanie
dlugu publicznego (r>g), w rezultacie czego wskaznik zadluzenia (relacja dlugu publicznego
do PKB) ma tendencj¢ do dalszego wzrostu, prowadzac do niewyptacalnosci.

IIR (Implicit Interest Rate) — $rednia wazona stopa procentowa od calosci za diluzenia
publicznego.

konsolidacja fiskalna — dzialania prowadzace do ograniczenia deficytu i stabilizacji dlugu
publicznego poprzez zmniejszanie wydatkéw, zwigkszanie dochoddéw publicznych lub
potaczenie obu tych dziatan.

krajowa klauzula korekcyjna (national escape clause, NEC) — mechanizm unijnych regut
fiskalnych, umozliwiajacy czasowe odejscie od $Sciezki dostosowania fiskalnego w przypadku
wystgpienia ,,,,wyjatkowych okoliczno$ci  pozostajacych poza kontrola panstwa
cztonkowskiego i majacych istotny wptyw na jego finanse publiczne, pod warunkiem zZe nie
zagraza to stabilno$ci budzetowej w §rednim okresie”.

FRA (Forward Rate Agreement) — kontrakt w ktorym strony ustala ja wysoko$¢ stopy
procentowej dla okreslonej kwoty i dla z gory ustalonego terminu. W praktyce kontrakty FRA
pokazuja jak zmieniajg si¢ oczekiwania rynkowe odno$nie do przysztych stop procentowych.
Na przyklad w warunkach polskich kontrakt FRA oznaczony 6x9 pokazuje oczekiwania
rynkowe do tyczace tego, na jakim poziomie za sze$¢ miesigcy bedzie ksztattowata si¢
trzymiesigczna stopa WIBOR. Z kolei kontrakt 9x12 pokazuje oczekiwania do tyczace
trzymiesi¢cznej stopy WIBOR za dziewig¢ miesigcy. Poniewaz poziom stawki WIBOR zalezy
przede wszystkim od poziomu stop procentowych banku centralnego, zmiany notowan FRA sa
traktowane jako wskaznik oczekiwan dotyczacych przyszitych decyzji banku centralnego.

National Escape Clause - w kontek$cie unijnego Paktu Stabilnosci i Wzrostu klauzula ta
umozliwia krajom przekroczenie limitow deficytu budzetowego (3 proc. PKB) bez sankcji, gdy
gospodarka do$§wiadcza wyjatkowego pogorszenia koniunktury lub sytuacja geopolityczna
wymaga podjecia nadzwyczajnych dziatan (w aktualnej sytuacji wzmozonych wydatkéw na
obronno$¢). Jej uruchomienie wymaga formalnej decyzji Komisji lub Rady UE. Jest to
mechanizm tymczasowy i warunkowo — panstwo musi powroci¢ do regul, gdy ustapia
okoliczno$ci nadzwyczajne.
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policy mix — kombinacja / zestaw instrumentéw polityki fiskalnej i monetarnej; ich
nieoptymalne zgranie moze prowadzi¢ do wzrostu kosztow obstugi dtugu i nierownowag w
gospodarce.

premia terminowa (ang. term premium) — to dodatkowa rentownos¢, ktorej inwestorzy zadaja
za utrzymywanie obligacji dlugoterminowej zamiast rolowania szeregu kréotkoterminowych
papierow wartosciowych przez ten sam okres. Innymi stowy, jest to wynagrodzenie za ryzyko
zwigzane z czasem — im dluzszy termin wykupu, tym wigksza niepewnos¢ co do przysziej
inflacji, stop procentowych i kondycji fiskalnej emitenta. W typowej sytuacji jest ona dodatnia
ale bywa takze ujemna lub zerowa.

przestrzen fiskalna — zdolno$¢ panstwa do zwigkszania wydatkow lub zadtuzenia bez utraty
stabilnos$ci finansow publicznych 1 wiarygodnosci fiskalne;.

PDP — panstwowy dtug publiczny, zdefiniowany w ustawie o finansach publicznych; do niego
odwotuje si¢ konstytucyjny prog 60 proc.

Relacja r-g - roznica pomie¢dzy Srednim kosztem finansowania dlugu publicznego (1) a
nominalnym tempem wzrostu gospodarki (g). Relacja ta jest jednym z kluczowych czynnikow
wplywajacych na dynamike¢ dtugu publicznego.

ricardianska ekwiwalentno$¢ (rownowazno$¢ ricardianska) — koncepcja sformutowana przez
Davida Ricardo, sugerujaca, ze wysitki rzadu podjete, zeby wplynaé na popyt przy uzyciu
narzedzi polityki fiskalnej, moga si¢ okaza¢ bezowocne, poniewaz podmioty funkcjonujace w
gospodarce, odpowiednio antycypujac przyszte zmiany w podatkach i biorgc je pod uwage w
swoich decyzjach ekonomicznych, zwigkszg swoje oszczednosci 1 zmniejsza swojg krancowa
sktonno$¢ do konsumpcji, aby by¢ gotowymi na placenie wyzszej stawki opodatkowania w
przysztosci.

,rownolegly budzet” — finansowanie wydatkow poza klasycznym budzetem panstwa (np.
przez fundusze BGK), omijajace konstytucyjne limity zadtuzenia.

saldo pierwotne — r6znica migdzy wydatkami a dochodami bez uwzgledniania w wydatkach
(po wytaczeniu) kosztow obstugi dlugu, czyli wydatkéw na od setki od dlugu publicznego.

snowball effect (efekt kuli $nieznej dlugu) — mechanizm wzrostu dtugu publicznego, w ktorym
koszty obstlugi istniejacego zadtuzenia powoduja dalszy wzrost relacji dtugu do PKB.
Wystepuje szczegbdlnie wtedy, gdy Srednie oprocentowanie dlugu przewyzsza tempo wzrostu
nominalnego PKB (r > g), co sprawia, ze zadluzenie moze narasta¢ nawet przy niewielkim
deficycie pierwotnym.

spread — rdznica pomigdzy rentownosciami dwoch instrumentow
spread asset swap (ASW) — rdéznica migdzy rentownoscig obligacji a oprocentowaniem
instrumentow swap (IRS) o analogicznym terminie zapadalno$ci. Rentownos$ci obligacji sa

uzaleznione zaré6wno od oczekiwan rynkowych dotyczacych przysztych stop procentowych,
jak 1 od ryzyka kredytowego emitenta, natomiast stawki swap uzaleznione sa gtownie od
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oczekiwan przyszlych stép procentowych. Z tego powodu spread asset swap moze by¢
traktowany jako miara ryzyka kredytowego emitenta.

Stabilizujaca Regula Wydatkowa (SRW) — ograniczenie okreslajace nieprzekraczalny limit
sumy wydatkow organdw i jednostek sektora finanséw publicznych: zgodnie z reguta wielko$¢
kwoty wydatkow zalezy od $redniego wzrostu gospodarczego oraz celu inflacyjnego oraz
korekty tak okreslonej kwoty wy datkow, ktora zalezy przede wszystkim od spelnienia w roku
n-2 wyznaczonych warto$ci granicznych i progéw w zakresie wartosci relacji wyniku
nominalnego sektora finansow publicznych do produktu krajowego brutto albo wartosci relacji
panstwowego dtugu publicznego do PKB.

Stabilnos$¢ fiskalna — zdolno$¢ panstwa do trwatego finansowania swoich zobowigzan bez
utraty dostepu do rynku finansowego oraz bez niekontrolowanego wzrostu dtugu publicznego.

SFA (Stock-flow adjustment) — Réznice pomiedzy deficytem a zmiang poziomu dhugu,
wynikajace z operacji pozabudzetowych, zaliczek, kurséw walut, itd.

$ciezka dlugu — prognozowany przebieg relacji dtugu publicznego do PKB w kolejnych latach.

SPBS (Sredniookresowy Plan Budzetowo-Strukturalny) — dokument krajowy, okreslajacy
polityke fiskalng na 4 lata, wymagany przez zreformowane ramy fiskalne UE.

trajektoria dlugu — przewidywana $ciezka zmian relacji dlugu publicznego do PKB w
kolejnych latach, wynikajaca z zatozen dotyczacych deficytu, wzrostu gospodarczego, inflacji,
kosztow finansowania dtugu oraz polityki fiskalnej panstwa.

trajektoria referencyjna — referencyjna $ciezka wydatkow specyficzna dla kazdego kraju
cztonkowskiego UE. Wylicza si¢ ja poprzez przeprowadzenie oceny zdolno$ci obslugi
zadluzenia dla kazdego panstwa cztonkowskiego i opiera si¢ ona na szeregu zabezpieczen
majacych na celu zapewnienie spojnosci z dostosowaniami w ramach cze$ci naprawczej,
zadbanie o to, aby zadluzenie zmniejszato si¢ 0 minimalng srednig roczng wynoszaca 1 punkt
procentowy, jezeli wynosi powyzej 90 proc. PKB, i 0,5 punktu procentowego, jezeli miesci si¢
w przedziale od 60 proc. do 90 proc. PKB; zadbanie o to, aby panstwa cztonkowskie osiagnetly
poziom deficytu zapewniajacy wspolny margines odpornosciowy 1,5 proc. PKB poprzez
minimalng roczng korekte wynoszaca 0,4 punktu procentowego PKB, przy czym mozliwe jest
obnizenie do 0,25 punktu procentowego w przypadku przedtuzenia okresu dostosowania (jak
w przypadku Polski). Trajektoria referencyjna stuzy wylacznie panstwom cztonkowskim i
Komisji do ukierunkowania dyskusji zmierzajacych do okreslenia odpowiedniej $ciezki
wydatkéw netto w okresie dostosowania.

ujecie kasowe — sposob ewidencji dochodow i wydatkow wedlug momentu faktycznego
przeplywu srodkow pieni¢znych (np. ustawa budzetowa).

ujecie memorialowe — sposob ewidencji wedlug momentu powstania zobowigzania lub
nalezno$ci, niezaleznie od platnosci — stosowane m.in. w ESA 2010.

wiarygodnos¢ fiskalna — przekonanie inwestoréw 1 instytucji publicznych, ze panstwo jest
zdolne do trwatego utrzymania stabilnych finansoéw publicznych oraz realizacji deklarowanej
polityki fiskalne;j.
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wydatki netto — wydatki sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych pomniejszone o:
koszty obstugi zadtuzenia, poziom wdrozonych przez rzad i majacych wplyw w danym roku
planu dziatan trwale zwigkszajacych poziom dochodéw sektora (tzw. dziatania dyskrecjonalne
w obszarze dochodow), wydatki na programy unijne w petni finansowane dochodami z
funduszy unijnych, krajowe wydatki na wspotfinansowanie programéw finansowanych przez
UE, wydatki cykliczne na bezrobocie oraz wydatki jednorazowe i tym czasowe (majace
incydentalny i nietrwaly wptyw na wydatki sektora, tzw. one-ofY).

zmeczenie fiskalne — pojawia si¢, gdy zadluZzenie publiczne osiaga wysoki dla danej
gospodarki poziom, a podejmowane dziatania wladz budzetowych nie przynosza oczekiwanych
efektow w postaci zmniejszania si¢ dtugu publiczne go czy przynajmniej jego relacji do PKB.
W efekcie ,,zmeczone” rzady przestaja si¢ dostosowywac, a ich ,,zmgczone” spoleczenstwa
przestaja akceptowac dalsze dostosowania
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