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5 listopada 2025 r.

Opinia Rady Polityki Pienieznej do projektu Ustawy budzetowej na
rok 2026

W dniu 26 wrzesnia 2025 r. Rada Ministrow przyjeta projekt Ustawy budzetowej na rok 2026.
Zgodnie z ustawa o Narodowym Banku Polskim (art. 23, Dz. U. z 2022 r. poz. 2025, tekst
jednolity), Prezes NBP przekazuje Radzie Ministrow i Ministrowi Finansow w imieniu

Rady Polityki Pienieznej opinie w sprawie projektu ustawy budzetowe;j.

Formutujac niniejsza Opinie, RPP zwraca uwage przede wszystkim na zalozenia
makroekonomiczne projektu Ustawy, oczekiwane oddziatywanie polityki fiskalnej na

gospodarke, a takze na perspektywy utrzymania stabilnosci finanséw publicznych.

Podobnie jak w poprzednich latach, projekt Ustawy obejmuje jedynie czes¢ dochoddw
i wydatkow sektora finanséw publicznych w ujeciu ESA 2010. Z tresci projektu Ustawy
iuzasadnienia do niej, oraz z innych obowiazujacych ustaw wynika, Ze cze$¢
realizowanych w 2025 r. i planowanych na 2026 r. dziatan rzadu bedzie finansowana ze
srodkéw pozabudzetowych. W zwiazku z tym, obok projektu Ustawy, niniejsza opinia
opiera si¢ takze na innych dokumentach, w tym w szczegdlnosci ocenach skutkéw
regulagji projektow ustaw, oraz na szacunkach i prognozach NBP dotyczacych dochodow

i wydatkéw sektora finanséw publicznych w ujeciu ESA 2010.

I. Zatozenia makroekonomiczne projektu Ustawy

W opinii RPP prognoza realnego tempa wzrostu PKB w 2026 r. jak i jego struktury,
przyjeta w Uzasadnieniu do projektu Ustawy budzetowej na rok 2026, jest realistyczna i bliska
oczekiwan listopadowej projekcji NBP. W Uzasadnieniu przyjeto, ze w przysztym roku
PKB w Polsce zwiekszy sie w ujeciu realnym o 3,5% po wzroscie o 3,4% w biezacym roku.
Zgodnie z zatozeniami przyjetymi w projekcie Ustawy, gtownym zrédtem wzrostu
gospodarczego w 2026 r. pozostanie spozycie prywatne, ktérego dynamika bedzie
zblizona do tegorocznej. W kierunku utrzymania wzrostu spozycia prywatnego w 2026 r.
ma oddziatywa¢, wedtug zalozen Ustawy, utrzymujaca si¢ dobra koniunktura wraz
z korzystna sytuacja na rynku pracy, odzwierciedlona w stabilnej i niskiej stopie

bezrobocia i dalszym wzro$cie wynagrodzen. W projekcie Ustawy przyjeto rowniez, ze
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w 2026 1. istotnym czynnikiem ksztaltujacym wzrost gospodarczy beda naktady bruttona
srodki trwate, ktorych realne tempo przyspieszy w poréwnaniu z 2025 r. Zgodnie
z Uzasadnieniem wzrost inwestycji bedzie wspierany przez utrzymujace sie¢ ozywienie
gospodarcze w kraju oraz spadajacy koszt kapitalu bedacy efektem opodznionego
dziatania obnizek stép procentowych. Na wzrost inwestycji ma jednoczesnie wpltywac
kumulacja naptywu srodkdw w ramach Krajowego Planu Odbudowy (KPO), wydatki na
obronnos¢ oraz realizacja rzadowych programéw w obszarze infrastrukturalnym.
W Ustawie przyjeto ponadto, ze wplyw zmiany zapasow na wzrost PKB w przysztym roku
bedzie nieznacznie dodatni, a wkiad eksportu netto do wzrostu uksztattuje si¢ na

ujemnym poziomie, co kierunkowo jest zbiezne z listopadowa projekcja NBP.

W  projekcie Ustawy przyjeto, ze Srednioroczna inflacja cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych w 2026 r. obnizy sie do 3,0% (wobec 3,7% w br.), a wiec uksztattuje sie
na poziomie zblizonym do wskazan projekcji listopadowej NBP. Zaréwno w listopadowej
projekcji NBP, jak i w Uzasadnieniu przyjeto, ze istotnym czynnikiem wplywajacym na
spadek inflacji bedzie umiarkowany wzrost cen importu oraz obnizony poziom cen
surowcow energetycznych na $wiatowych rynkach. W ocenie NBP przyspieszenie
aktywnosci gospodarczej w przyszlym roku bedzie jednak ograniczac¢ skale spadku

inflacji, w tym inflacji bazowej.

Wsérod czynnikéw ryzyka dla przyjetego w Uzasadnieniu wzrostu gospodarczego
wymieniono ksztatt polityki handlowej Standw Zjednoczonych, dalszy przebieg agresji
rosyjskiej na Ukraing oraz opoznione lub niepelne wykorzystanie srodkéw unijnych,
w tym srodkow wydawanych w ramach KPO. Czynniki te znajduja sie réwniez wsrod
zrodel niepewnosci projekcji NBP. Jednoczesnie w Uzasadnieniu wskazuje sie, ze prognozy
cen energii obarczone sa wysoka niepewnoscia zalezng od sytuacji geopolitycznej, co

takze jest spdjne z oceng NBP.

I. Sytuacja sektora finanséw publicznych w 2025 r.

Punktem wyijscia dla oceny projektu Ustawy jest polityka fiskalna prowadzona w 2025 r.,
a takze znacznie wyzszy od zaktadanego deficyt sektora finansow publicznych w 2024 r.
W Uzasadnieniu do projektu Ustawy Ministerstwo Finansow ocenia, ze w 2025 r. deficyt
sektora finanséw publicznych w ujeciu ESA wzros$nie do poziomu 6,9% PKB, wobec 5,5%
planowanego na 2025 r. w projekcie Ustawy budzetowej na rok 2025 z wrzesnia 2024 r.
Rozbieznos¢ pomiedzy planowanym na 2025 r. deficytem a jego przewidywana realizacja

wynoszaca 1,4 pkt. proc. PKB jest wyjatkowo duza. Zrédet tak znacznego pogorszenia
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rzadowych prognoz deficytu mozna upatrywa¢ m.in. w niezrealizowaniu prognoz
dochodow budzetu panstwa zaréwno w 2024, jak i 2025 roku, oraz w duzym,
nieplanowanym wzroscie nakladow na ochrone zdrowia, przy ograniczonej

przejrzystosci tych wydatkow.

Zgodnie z notyfikacja fiskalng z pazdziernika br. deficyt w 2024 r. wynidst 6,5% PKB
wobec zatozonego w Uzasadnieniu do projektu Ustawy budzetowej na rok 2024 z grudnia
2023 r. poziomu 5,1% PKB. Do znacznie wyzszego od planowanego deficytu sektora
przyczynily si¢ m.in. nizsze od planowanych dochody budzetu panstwa (nizsze o 59,1
mld 71, tj. 1,6% PKB, w tym wplywy z VAT o 28,7 mld zt). Na wyzszy od zakladanego
deficyt zlozyly sie takze wyzsze wydatki publiczne. Obszarem w ktérym nastapit
szczegolnie znaczacy wzrost wydatkow byla ochrona zdrowia. W Uzasadnieniu do
projektu Ustawy budzetowej na rok 2024 wskazano, ze zgodnie z ustawa o swiadczeniach
opieki zdrowotnej finansowanych ze srodkéw publicznych, wskaznik nakladéw na
finansowanie ochrony zdrowia mial wynies¢ 6,24% PKB w 2024 r'. Zgodnie z danymi
Gloéwnego Urzedu Statystycznego (GUS), wskaznik ten wyniost w 2024 r. 6,85% PKB, zas
publiczne wydatki na ochrone zdrowia wzrosty o 0,4 lub 0,7 pkt. proc. PKB w zaleznosci
od przyjetej miary?. Znaczna rozbiezno$¢ pomiedzy tymi dwoma miarami moze stanowic
ilustracje skali niepewnosci jaka obciazone sa szacunki wptywu wydatkéw na ochrone

zdrowia na wynik sektora.

Do zwigkszenia wydatkéw publicznych w 2024 r. przyczynily sie takze dziatania fiskalne
ustalone po przyjeciu przez rzad projektu Ustawy budzetowej. W szczegolnosci dotyczyto
to przedtuzenia doptat do cen energii elektrycznej i gazu ziemnego, ktorego koszt netto
(po odliczeniu wptywdéw z odpisu gazowego finansujacego te dziatania) mozna szacowac
na 0,2% PKB. Lacznie, wydatki publiczne w relacji do PKB wzrosty do poziomu 49,4%,
tj. najwyzszego od blisko 30 lat.

Oprocz wyzszego od zakltadanego deficytu sektora w 2024 r., czynnikiem wyjasniajacym
znaczaca rewizje prognozowanego na 2025 rok deficytu sektora sa istotnie nizsze od
zakladanych w Ustawie budzetowej na rok 2025 dochody budzetu panstwa (o 29,4 mld zt

zgodnie z Uzasadnieniem do projektu).

! Wskaznik wydatkéw odniesionych do PKB sprzed 2 lat.

2 Zgodnie z opracowaniem GUS Wydatki na ochrone zdrowia w latach 2022-2024, wydatki publiczne na ochrone
zdrowia (wedlug Narodowego Rachunku Zdrowia) wzrosly z 5,6% PKB w 2023 r. do 6,3% PKB w 2024 r.
Natomiast naktady na ochrone zdrowia zgodnie z metodologia ,, ustawowa” wzrosty z 5,4% PKB do 5,8% PKB.
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Obok nizszych dochodéw, w biezacym roku wyzsze od zaplanowanych beda
prawdopodobnie takze wydatki sektora finanséw publicznych, w tym na ochrone
zdrowia. Na wyzsze od planowanych wydatki w tym obszarze wskazuje zaawansowanie
dotacji z budzetu panistwa w dziale , Ochrona zdrowia”, ktdre po sierpniu br. osiagneto
109,9% planu z ustawy budzetowej oraz skala podwyzek wynagrodzen w tym sektorze

(wzrost kwoty bazowej od lipca br. 0 14,34%).

Czynnikiem niepewnosci dla wyniku sektora w 2025 r. jest jednoczesnie wynik jednostek
samorzadu terytorialnego (JST), co jest efektem wprowadzonej od poczatku br. reformy
zwigkszajacej taczny poziom ich dochodow. Ze wzgledu na stanowiaca element tej
reformy zmiane wzorca sezonowego przekazywania srodkéw z budzetu panistwa do
samorzadow, aktualnie dostepne dane nie pozwalaja ocenié, w jakim stopniu wzrost

dochoddéw przetozy sie na wieksze wydatki JST, a w jakim na ich lepszy wynik.

Do wzrostu deficytu sektora w 2025 r. przyczynia sie takze koszty doptat do cen energii,
ktorych przediuzenie nie bylo uwzglednione w projekcie Ustawy budzetowej na rok 2025,

za$ ich koszt mozna szacowac na 0,2% PKB.

III. Polityka fiskalna w 2026 r.

W Uzasadnieniu do projektu przewidziano obnizenie deficytu sektora finansow
publicznych w ujeciu ESA z 6,9% PKB w 2025 r. do 6,5% PKB w 2026 r. Nalezy przy tym
zwroci¢ uwage, ze w konsekwencji znacznie wyzszego niz wczesniej zaktadano poziomu
deficytu sektora w 2024 i 2025 r, planowany na 2026 rok deficyt jest o 2 pkt. proc. PKB
wyzszy od zatozonego przez rzad w przyjetym w pazdzierniku ub.r. Sredniookresowym
Planie Budzetowo-Strukturalnym. Szacunek deficytu na 2025 r. jest obarczony znaczna
niepewnos$cia, zwiazang z nieprzejrzysta sytuacja w finansach ochrony zdrowia oraz
reforma finanséw JST. Natomiast w 2026 r. deficyt sektora moze — w swietle prognoz NBP

— okazac si¢ wyzszy od zatozonego w Uzasadnieniu.

Po stronie dochodowej finanséw publicznych, przy aktualnie obowiazujacym stanie
prawnym?, w 2026 r. mozna oczekiwad niewielkiego wzrostu relacji dochodow krajowych
do PKB (o 0,3 pkt. proc.). Wzrost ten bedzie wynikat w szczegdlnos$ci z zamrozenia progu
oraz kwoty wolnej w podatku PIT. W odniesieniu do dochodéw z VAT nalezy wskazaé,

ze dochody z tego podatku w 2025r. moga okazac sie nizsze niz przewidywane

3 Niniejsza Opinia uwzglednia stan prawny obowigzujacy na dzienn 10 pazdziernika br. Oznacza to, ze
uwzgledniono tu regulacje podatkowe, ktorych proces legislacyjny zostal zakoriczony przed tq data.
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wykonanie, cho¢ jednoczesnie w projekcie Ustawy przyjeto ostrozne zatozenie o wzroscie
tych dochodow w 2026 1. 0 5,1% r/r. W efekcie relacja dochodéw z VAT do PKB powinna
by¢ stabilna. W tempie nieco wyzszym od dynamiki nominalnego PKB beda takze
prawdopodobnie rosty dochody z akcyzy, do czego przyczynia si¢ uchwalone w 2021 oraz
2024 r. podwyzki stawek akcyzy na wyroby tytoniowe i alkoholowe.

Po stronie wydatkowej mozna oczekiwa¢ utrzymania wzglednie stabilnej relagji
wydatkéw publicznych krajowych ogétem do PKB, przy czym na relacje te bedzie miat

wplyw szereg zmian o r6znym kierunku oddzialywania.

Zgodnie z obowigzujacym stanem prawnym, do obnizenia relacji wydatkéw publicznych
do PKB - o ok. 0,2 pkt. proc. PKB — przyczyni si¢ wygasniecie doptat do cen energii
elektrycznej, gazu i ciepta systemowego. W tym samym kierunku oddziatywac bedzie
planowany spadek wydatkow na swiadczenia wychowawcze, w zwigzku z utrzymaniem
wysokosci swiadczenia na niezmienionym poziomie oraz ograniczeniem jego dostepnosci
dla uchodzcéw z Ukrainy. W kierunku szybszego wzrostu wydatkéw beda z kolei
oddzialywa¢ uchwalone w 2024 i 2025r. zmiany legislacyjne, w szczegolnosci
wprowadzenie tzw. rent wdowich i bonéw cieptowniczych oraz podwyzszenie zasitku
pogrzebowego. Lacznie mozna jednak oczekiwad, ze wydatki na Swiadczenia spoteczne

pieniezne w relacji do PKB obniza si¢ o 0,1 pkt. proc.

Jesli chodzi o wydatki na biezace koszty funkcjonowania sektora publicznego, obejmujace
fundusz ptac oraz zakup materialéw i ustug zewnetrznych, to w 2026 r. mozna oczekiwac
utrzymania ich na stabilnym poziomie w relacji do PKB. Wprawdzie w projekcie
zaplanowano wzrost $redniorocznego wskaznika wynagrodzen w sferze budzetowej
0 3,0%, jednak zgodnie z Zatacznikiem nr 6 do projektu, zalozony na 2026 r. fundusz ptac
w panstwowych jednostkach budzetowych jest o 5,8% wyzszy niz w projekcie Ustawy
budzetowej na rok 2025 Warto$¢ ta nie obejmuje przy tym wynagrodzen pracownikéw
ochrony zdrowia, ktére prawdopodobnie beda rosly w znacznie wyzszym tempie,
w szczegolnosci biorac pod uwage wspomniang wczesniej podwyzke kwoty bazowej
pracownikéw medycznych od lipca 2025 r.

4 Przecietne wynagrodzenie w sferze budzetowej zwykle ro$nie w szybszym tempie niz zapisany w ustawie
budzetowej $rednioroczny wskaznik wzrostu wynagrodzen. Z danych zawartych w opracowaniu NIK
,Analiza wykonania budzetu panistwa i zatozen polityki pienieznej w 2024 r.” wynika, ze w latach 2022-2024
tempo wzrostu przecietnego wynagrodzenia w sferze budzetowej wyniosto srednio 14,2%, za$ zapisany w
ustawie budzetowej srednioroczny wskaznik wzrostu wynagrodzen — 9,3%.
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W 2026 r. mozna tez oczekiwac wzrostu inwestycji publicznych, wedtug szacunkéw NBP
o 04 pkt. proc. PKB, przede wszystkim w zwiazku z oczekiwanym wzrostem
wykorzystania srodkdw z Krajowego Programu Odbudowy. Dotychczas tempo realizacji
inwestycji finansowanych z KPO bylo nizsze od oczekiwanego. Relatywnie wysoki
poziom kontraktagji tych wydatkéw, w potaczeniu z koniecznoscia rozliczenia srodkow
z czesci dotacyjnej KPO do konca 2026 r. sugeruje, ze w 2026 r. nastapi przyspieszenie ich
wydatkowania. Zgodnie z zasadami rachunkéw narodowych ESA, wzrost inwestycji
publicznych finansowany ze srodkéw UE nie wplynie na wynik sektora. Jednoczesnie
mozna oczekiwa¢ wzrostu inwestycji ze srodkdw krajowych o 0,1 pkt. proc. PKB,
zwigzanego m.in. z planowanymi nakladami na obrone cywilng finansowanymi
z budzetu panstwa oraz inwestycjami kolejowymi. Z kolei zgodnie z Uzasadnieniem,
wartos¢ dostaw sprzetu wojskowego ma wynies¢ 1% PKB w 2026 r., co bedzie poziomem
zblizonym do wielkosci planowanej w Ustawie budzetowej na rok 2025 i do wykonania
w 2024 1.

W 2026 r. mozna oczekiwa¢ wzrostu wydatkéow na obstuge dtugu publicznego, ktore
wedlug prognoz NBP zwigksza si¢ o ok. 0,3 pkt. proc. PKB. Bedzie to glownie efektem
szybkiego narastania dtugu publicznego i nastapi pomimo spadku rynkowych stop

procentowych, w $lad za obnizeniem stép procentowych NBP.

W Swietle wskazanego powyzej mozliwego ksztattowania si¢ dochodéw i wydatkow
sektora, prognozy NBP wskazuja, ze przy aktualnym stanie prawnym, deficyt sektora
w 2026 r. moze zostac ograniczony jedynie w nieznacznym stopniu. Nawet gdyby jednak
udalo sie zrealizowac¢ prognoze rzadowa, 2026 rok bedzie kolejnym, w ktérym deficyt
sektora, w tym deficyt strukturalny, bedzie utrzymywat si¢ na bardzo wysokim poziomie.
W konsekwengji, utrzymujacy sie wysoki deficyt sektora finanséw publicznych ogranicza
przestrzen dla luzowania polityki pienieznej. Najnowsze prognozy Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (z pazdziernika 2025 r.) wskazuja przy tym, ze w 2026 r. Polska
odnotuje najwyzszy deficyt sektora finanséw publicznych w Unii Europejskiej. Taka

sytuacja miataby miejsce po raz pierwszy od przystapienia Polski do UE.

IV. Dlug publiczny i finansowanie potrzeb pozyczkowych

Rzad przewiduje w horyzoncie zataczonej do projektu ustawy Strategii zarzqdzania dtugiem
sektora finanséw publicznych w latach 2026-2029 bezprecedensowq skale wzrostu relacji
dtugu publicznego. W ujeciu metodyki krajowej (panstwowy dtug publiczny, PDP) relacja
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ta ma wzrosna¢ z 44,1%° na koniec 2024 r. do 59,5% PKB na koniec 2029 r., a zatem
poziomu jedynie nieznacznie nizszego od limitu 60% zapisanego w Konstytucji RP.
Aktualna Strategia jest tym samym pierwsza od ponad 20 lat, ktora przewiduje
przekroczenie progu ostroznosciowego zapisanego w ustawie o finansach publicznych
(55%), co oznaczatoby uruchomienie automatycznych dziatarni dostosowawczych®
oddziatujacych na ksztatt polityki fiskalnej. Z kolei relacja zadluzenia sektora finansow
publicznych do PKB w ujeciu metodyki unijnej ESA2010 ma wzrosna¢ tacznie w latach
2025-2029 az o 20 pkt. proc. PKB, przekraczajac po raz pierwszy poziom 60% w 2026 r.
(65,4%) i osiagajac 75% na koniec 2029 r. Najnowsze prognozy Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (z pazdziernika 2025 r.) wskazuja przy tym, ze w Polsce tempo
wzrostu tej relacji w latach 2025-2029 bedzie najszybsze ws$rdd panstw cztonkowskich

Unii Europejskiej.

Zgodnie z Uzasadnieniem, zardéwno potrzeby pozyczkowe netto jak i brutto budzetu
panstwa maja znaczaco wzrosna¢ w 2026 r., do nienotowanych w poprzednich latach
poziomow. Potrzeby pozyczkowe netto maja wynies¢ 422,9 mld zt (10,2% PKB), wobec
przewidywanego wykonania w 2025 r. na poziomie 300,5 mld zt (7,7% PKB). Nalezy przy
tym wskazad, ze w 2026 r. nie zapadaja obligacje wyemitowane przez BGK na rzecz
Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 (FPC) oraz Polskiego Funduszu Rozwoju S.A.
(PFR; rzadowy program ,Tarcz Finansowych”), podczas gdy kwota potrzeb
pozyczkowych netto w 2025 r. uwzglednia wydatki budzetu panstwa na wykup
zapadajacego zadluzenia tych podmiotow. Planowany poziom potrzeb pozyczkowych
brutto wynosi za$ 688,5 mld zt (16,6% PKB) w 2026 r. wobec kwoty przewidywanego
wykonania w 2025 r. 488,6 mld zt (12,5% PKB).

Zrédtem nienotowanego wezedniej przyrostu wspomnianej relacji dtugu publicznego do
PKB (ESA2010) jest przede wszystkim planowane utrzymanie wysokiego deficytu sektora
finanséw publicznych w catym horyzoncie Strategii. Deficyt ten ma si¢ ksztaltowad

znaczaco powyzej sciezki okreslonej w przyjetym przez rzad jesienia 2024 r.

5 Wartos$¢ uwzgledniajaca rewizje danych o PKB w 2024 r. opublikowang przez GUS w pazdzierniku br.,
a nieuwzgledniona w Strategii.

¢ Zgodnie ze Strategig, zadluzenie w ujeciu art. 38a pkt 4 ustawy o finansach publicznych, majace odniesienie
do wskazanego progu, przekroczyloby poziom 55% PKB w 2028 r., co oznaczatoby uruchomienie dziatan
dostosowawczych w 2030 r. Dziatania te (art. 86 ustawy o finansach publicznych) dotycza m.in.: (i) braku
przewidywanego deficytu budzetowego, chyba ze jego poziom umozliwiatby spadek relacji dtugu Skarbu
Panstwa do PKB na koniec 2030 r., wobec roku poprzedniego, ii) koniecznosci zamrozenia wynagrodzen
pracownikéw panstwowej sfery budzetowej, iii) braku mozliwosci zwigkszenia waloryzacji swiadczen
emerytalno-rentowych ponad poziom inflagji, iv) braku mozliwosci zaplanowania deficytu w uchwatach
budzetowych jednostek samorzadu terytorialnego (JST), z pewnymi wyjatkami.
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Sredniookresowym Planie Budzetowo-Strukturalnym ($rednio o ponad 2 pkt. proc. PKB

rocznie).

W relatywne niewielkim stopniu za wzrost zadluzenia sektora finanséw publicznych
odpowiadac beda potrzeby pozyczkowe Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych (FWSZ). Na
koniec 2029 r. Strategia zaktada zadtuzenie FWSZ na poziomie 6,7% PKB (wobec 1,2% PKB
na koniec 2024 r.). Warto przy tym zwrdci¢ uwage, ze odnotowany w ostatnich latach
wzrost diugu publicznego w ograniczonym stopniu wynikal ze wzrostu wydatkéw na
obrone narodowa. Przyjmujac za punkt odniesienia obowiazujacy do 2022 r. poziom
wydatkéw budzetu panstwa na obrone narodowa wynoszacy 2% PKB, wydatki budzetu
panstwa na ten cel w latach 2023-2025 byly facznie wyzsze o 118,5 mld zl, natomiast
zadluzenie Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych w latach 2023-2025 ma wzrosna¢ facznie
0 63,0 mld z, co tacznie daje kwote 181,5 mld zt dodatkowych wydatkdw na obrone
narodowa po 2022 r. Stanowi to 22,2% przyrostu diugu publicznego w ujeciu ESA, ktéry
w latach 2023-2025 wyniesie wedlug Strategii 818,3 mld z1.

Strategia przewiduje wzrost poziomu zadtuzenia Funduszu Przeciwdziatania COVID-19
(FPC) po 2026 . (z 5,1% na koniec 2025 r. do 5,6% PKB na koniec 2029 r.), podczas gdy
przed rokiem rzad zaktadat jego spadek (do 3,2% na koniec 2028 r.). W dokumencie
zalozono bowiem zmiang obecnego modelu finansowania obstugi i wykupu obligacji
wyemitowanych przez BGK na rzecz FPC i PFR (Tarcza Finansowa) ze s$rodkéw
pochodzacych z budzetu panstwa na rolowanie tego zadluzenia w ramach kontynuagji
emisji obligacji na rzecz FPC. Przyjecie takiego zalozenia pozwala na uniknigcie
przekroczenia przez PDP limitu konstytucyjnego w horyzoncie Strategii, ale rtownoczesnie
oddziatuje w kierunku dalszego zwigkszenia réznicy pomiedzy krajowa i unijng miarg
zadluzenia sektora (15,8 pkt. proc. PKB na koniec 2029 r., wobec 11,0 pkt. proc. PKB na
koniec 2024 r.).

W przyjmowanych przez Rade Polityki Pienieznej opiniach do projektéw ustaw
budzetowych na lata 2023-2025, Rada rokrocznie wskazywata, Zze w zwiazku
z prognozowanym wzrostem relacji dtugu publicznego do PKB, pozadane jest podjecie
dziatan, ktére pozwola zahamowac te tendencje. Obecnie zalozone w Strategii Sciezki
deficytu sektora finansow publicznych i diugu publicznego sa znacznie wyzsze niz
prognozowane w poprzednich latach. Tak szybkie narastanie relacji dtugu publicznego
do PKB rodzi ryzyka dla stabilnosci makroekonomicznej. Dla ustabilizowania tej relacji
oraz zachowania odpornosci polskiej gospodarki na zewnetrzne szoki, pozadane jest

podjecie dziatan zmierzajacych do ograniczenia deficytu sektora finansow publicznych.
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