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Ministerstwo Finansow przed kilkoma dniami przedstawito aktualizacje
Strategii zarzadzania dtugiem publicznym na lata 2026-2029, w ktdrej
zaprezentowato swoje prognozy dotyczace poziomu zadtuzenia sektora
publicznego Polski w nadchodzacych latach. Strategia pokazuje, ze
wskutek utrzymujacych sie wysokich deficytéw budzetowych, dtug
publiczny, liczony wedtug metodologii unijnej, bedzie systematycznie rést,
osiagajac w 2029 roku az 75,3% PKB. Ten wynik nie tylko ustanowi
rekordowy poziom zadtuzenia w historii Polski, ale takze budzi powazne
obawy o stabilnos¢ finansow publicznych.

Wzrost ten jest znaczacy w poréwnaniu z wczesniejszymi prognozami. Rok temu MF
zaktadat stabilizacje dtugu na poziomie 61,2% PKB w 2028 roku, tymczasem
ostatnie dane dla 2028 to 72,7% PKB. Strategia wskazuje tez na rosngce koszty
obstugi dtugu, ktére majg wzrosna¢ z okoto 1,94% PKB w 2025 roku do 2,64-2,68%
PKB w 2029 roku, co dodatkowo obcigzy budzet pahstwa i ograniczy przestrzen
fiskalng. W efekcie, jesli ta sciezka sie utrzyma, Polska bedzie musiata zmierzy(¢ sie
z koniecznoscig wprowadzenia dziatah ostroznosciowych, gdy dtug zgodnie z polskg
definicjg panstwowego dtugu publicznego przekroczy prég 55% w 2027 lub 2028
roku. Ustawa o finansach publicznych przewiduje w takiej sytuacji rownowazenie
budzetu, zamrozenie ptac w sektorze publicznym oraz waloryzacja emerytur jedynie
o inflacje.

Komentarze ekonomistéw wskazujg, ze strategia jest odbierana jako alarmujgcy
sygnat, bez skutecznej konsolidacji fiskalnej, dynamiczny wzrost dtugu publicznego
moze doprowadzi¢ do powaznych probleméw gospodarczych, w tym wyhamowania
wzrostu gospodarczego i wzrostu inflacji, podobnie jak miato to miejsce w innych
krajach na sciezce ostrzezenia fiskalnego.

Prognoza dtugu publicznego w ujeciu wg réznych metodologii
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Zrédto: Strategia zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach
2026-2029

W okresie do 2029 roku zadtuzenie sektora publicznego Polski w relacji do PKB
bedzie systematycznie rosto, osiggajac rekordowy poziom 75,3% PKB wedtug
metodologii Eurostatu. Istotnym aspektem tej prognozy jest fakt, ze nie nastgpi
spodziewana przez agencje ratingowe stabilizacja poziomu zadtuzenia (zatrzymanie
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wzrostu zadtuzenia w relacji do PKB na pewnym poziomie), co stanowi powazny
sygnat ostrzegawczy. W ostatnich decyzjach agencji Fitch i Moody’s, brak stabilizacji
dtugu byt jednym z kluczowych czynnikdw wptywajgcych na obnizenie perspektywy
ratingowej Polski. W zwigzku z tym bardzo prawdopodobne jest, ze w najblizszym
roku nie tylko perspektywa ratingu zostanie obnizona, ale moze dojs¢ takze do
samego obnizenia oceny ratingowej. Taka decyzja wptynie negatywnie na wycene
polskiego dtugu i podniesie koszty jego obstugi.

Wyzszy poziom zadtuzenia do 75,3% PKB uwzglednia metodologia Eurostatu, ktéra
obejmuje catkowity dtug publiczny, w tym dtug Skarbu Pahstwa wynikajacy z
deficytu budzetowego oraz emisji obligacji, zadtuzenie jednostek samorzadu
terytorialnego, a takze dtug funduszy pozabudzetowych. Do takich funduszy
zaliczaja sie miedzy innymi Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych (odpowiedzialny za
finansowanie wydatkéw obronnych), Fundusz Przeciwdziatania Covid-19 oraz
Krajowy Fundusz Drogowy, ktére istotnie zwiekszajg tgczng wartos¢ dtugu
publicznego.

Roznice miedzy wielkoscia dtugu wg Eurostatu a panstwowym dtugiem
publicznym
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Zrodto: Strategia zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach
2026-2029

Wezszym pojeciem jest pahstwowy diug publiczny (PDP), ktéry nie obejmuje
zobowigzan funduszy pozabudzetowych i wedtug ktérego zadtuzenie w Polsce jest
nizsze — réznica miedzy dtugiem wedtug metodologii Eurostatu a PDP wynosi
obecnie ponad 400 mid zt, czyli okoto 11 punktéw procentowych PKB. Ministerstwo
Finanséw ma mozliwos¢ wptywania na wielkos¢ PDP poprzez decyzje o alokacji
dtugu. Przyktadowo, jesli Ministerstwo zdecyduje sie na wiekszg emisje obligacji w
ramach funduszy pozabudzetowych, czes¢ zadtuzenia zostaje przesunieta do tych
funduszy, sprawiajac, ze jest niewidoczna w ramach PDP. Dzieki temu mozna
czesciowo maskowad rzeczywisty poziom zadtuzenia widzianego przez pryzmat
krajowych progéw ostroznosciowych i konstytucyjnych limitéw (55% i 60% PKB),
ktére wyznaczajg obowigzki i ograniczenia dla rzadu, np. koniecznos¢ wdrozenia
dziatan naprawczych, takich jak réwnowazenie budzetu, ograniczenia w wzroscie
wydatkow na ptace i emerytury.
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Popularnos¢ funduszy pozabudzetowych wynika z ograniczeh jednorocznego
budzetu panstwa, nie tylko z faktu, ze dtug funduszy pozabudzetowych nie jest
uwzgledniany w konstytucyjnym limicie dtugu. Sztywnos¢ wydatkéw budzetowych i
mozliwosc¢ elastycznego wykorzystanie jedynie rezerw celowych jest istotnym
utrudnieniem dla rzadzacych. Fundusze nie tylko dajg mozliwos¢ tatwej zmiany
przeznaczenia srodkéw, lecz takze dajg mozliwosc tatwiejszego finansowania
wydatkéw wieloletnich oraz przenoszenia wydatkéw miedzy poszczegdlnymi latami.

Prognoza PDP oraz réznicy miedzy dtugiem wg Eurostatu a PDP w latach
2026-2029
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie strategii zarzadzania dtugiem sektora
finanséw publicznych w latach 2026-2029.

W Strategii zarzagdzania dtugiem publicznym na lata 2026-2029 przedstawiona jest
prognoza deficytu sektora publicznego na kolejne lata, oparta na zatozeniu braku
istotnych dziatah oszczednosSciowych. Te dziatania, ktére mogtyby zmniejszy¢
deficyt, najprawdopodobniej zostang zaprezentowane w najblizszych tygodniach
przez Ministerstwo Finanséw w ramach aktualizacji Sredniookresowego Planu
Budzetowo-Strukturalnego (SPBS).

Poréwnujac $ciezke ograniczania deficytu przedstawiong w SPBS z 2024 roku z
najnowsza prognoza zawarta w Strategii, widoczna jest znaczna réznica — poziom
deficytu wedtug Strategii jest wyzszy o okoto 2 punkty procentowe PKB. Oznacza to,
ze proces redukcji deficytu ulegt przesunieciu o okoto dwa lata, co wskazuje na
wolniejsze tempo konsolidacji fiskalnej niz pierwotnie zaktadano.

Deficyt sektora publicznego (wedtug metodologii Eurostatu) w prognozach
z 2024 i 2025 roku
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Zrédto: Sredniookresowy plan budzetowo-strukturalny z 2024 i Strategia
zarzadzania dtugiem sektora finansow publicznych w latach 2026-2029.

Szybki wzrost dtugu publicznego w Polsce niesie powazne konsekwencje dla
gospodarki i finanséw publicznych. Moze ostabi¢ zaufanie inwestoréw i
agencji ratingowych, a w rezultacie podnies¢ koszty obstugi dtugu poprzez wyzsze
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oprocentowanie obligacji, co ogranicza srodki na inwestycje rozwojowe. Zblizenie
sie do konstytucyjnego limitu zadtuzenia moze zmusi¢ rzad do wdrozenia
automatycznych mechanizméw oszczednosciowych, takich jak zamrozenie ptac w
sektorze publicznym czy ograniczenie wzrostu emerytur. Zwiekszone zadtuzenie
czyni Polske bardziej podatng na zewnetrzne wstrzgsy, zwtaszcza zmiany stép
procentowych w USA i strefie euro, spowolnienie globalne oraz kryzysy
energetyczne. Wysoki deficyt oznacza, ze w przypadku spowolnienia ograniczone
jest miejsce na dodatkowy wzrost deficytu, ktéry jest istotnym amortyzatorem
koniunktury w okresie recesji. Brak wiarygodnego programu ograniczania deficytu
utrudni rowniez Polsce korzystanie z instrumentéw finansowych UE i ostabi pozycje
negocjacyjng w Brukseli. Polska jest objeta procedurg nadmiernego deficytu, co
oznacza, ze Komisja Europejska w pewnych warunkach moze na Polske na natozy(¢
sankcje.

Doswiadczenia Niemiec pokazujg, ze nadmiernie sztywne reqguty fiskalne (,,schwarze
Null”) mogg w czasie kryzysu hamowac rozwdj i okazac sie nieefektywne.
Europejskie reguty fiskalne nie zapobiegajg wzrostowi zadtuzenia, jak pokazat
przypadek Polski, ktéra przy obowigzujgcych limitach zadtuzenia i wydatkéw nadal
zmaga sie z rosngcym dtugiem publicznym. Kluczowe bedzie przywrécenie
wiarygodnosci polityki fiskalnej poprzez przejrzystos¢, stopniowe ograniczanie
deficytu strukturalnego i priorytetyzacje wydatkéw rozwojowych. Coraz wiekszym
wyzwaniem staje sie nie sztywny limit zadtuzenia, ktéry moze by¢ obchodzony przez
przenoszenie dtugu do funduszy pozabudzetowych, lecz reakcja rynkéw
finansowych, ktére podnoszac oprocentowanie obligacji, mogg zwiekszy¢ koszt
obstugi zadtuzenia i wptyna¢ na kurs walutowy. Przyktad Rumunii pokazuje, ze
gwattowne ciecia budzetowe mogg silnie spowolni¢ wzrost gospodarczy. Stopniowe
ograniczanie deficytu daje szanse unikniecia tak negatywnego scenariusza i
pozwala na tagodniejsze dostosowanie bez natychmiastowych, drastycznych
konsekwencji gospodarczych.
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