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Zespot badawczy SGH w skiadzie:

— prof. SGH, jest kierownikiem Katedry Globalnych Wspétzaleznosci Gospodarczych SGH, redaktorem naczelnym
czasopisma ,International Journal of Management and Economics” oraz cztonkiem Rady Programowej Programu
Analityczno-Badawczego Warszawskiego Instytutu Bankowosci na lata 2026-2029, realizowanego we wspétpracy
ze Zwigzkiem Bankow Polskich. Od 2009 roku jest takze wspdlnikiem i partnerem zarzadzajagcym w SEENDICO
Doradcy Radto & Wspdlnicy sp.j., spotce doradczo-badawczej specjalizujgcej sie w analizach gospodarczych, stra-
tegiach rozwoju oraz projektach dla sektora publicznego i przedsiebiorstw. Od 2004 roku jest zwigzany zawodowo
z SGH. Specijalizuje sie w zagadnieniach miedzynarodowej konkurencyjnosci gospodarek, globalnych wspoétzalezno-
$ci gospodarczych, polityki gospodarczej, restrukturyzacji przedsiebiorstw oraz procesow fuzji i przeje¢. Prowadzi
zajecia dotyczgce miedzynarodowych proceséw fuzji i przejeé¢ przedsiebiorstw. Brat udziat w licznych projektach
badawczych i doradczych poswieconych polityce gospodarczej, konkurencyjnosci oraz zagadnieniom sektorowym
i makroekonomicznym, realizowanych m.in. dla instytucji publicznych, organizacji miedzynarodowych oraz podmio-
tow sektora prywatnego. W latach 2004-2007 byt wicedyrektorem ds. naukowych Polskiego Forum Strategii Lizbon-
skiej w Instytucie Badan nad Gospodarka Rynkowa. Jako visiting professor prowadzit zajecia w Aarhus School of
Business i Wirtschaftsuniversitat Wien, a jako visiting research fellow przebywat w Corvinus University of Budapest.

— prof. SGH. Pracownik Kolegium Analiz Ekonomicznych Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie. Dziekan Studium
Magisterskiego SGH. Absolwent Uniwersytetu Warszawskiego na kierunkach matematyka i informatyka. W 2008
roku uzyskat stopien doktora nauk matematycznych, a w 2020 roku habilitacje w zakresie nauk ekonomicznych. Od
ponad 20 lat konsultant, kierownik i wykonawca wielu projektéw komercyjnych i badawczo-rozwojowych w obsza-
rze modelowania ekonometrycznego oraz sztucznej inteligenciji. Interdyscyplinarnosé jego prac naukowych opiera
sie gtéwnie na wykorzystaniu aparatury informatycznej i matematycznej do rozwigzywania probleméw z obszaréw
zwigzanych z analizg i eksploracjg danych, w szczegdlnosci w problematyce Big Data, metod predykcyjnych i opty-
malizacji. Jest autorem ponad 80 artykutéw naukowych, jak réwniez kilku monografii.

— ekonomista, prodziekan Studium Magisterskiego SGH oraz kierownik Zaktadu Makroekonomii i Ekonomii Sektora
Publicznego w Kolegium Gospodarki Swiatowej SGH. Specjalizuje sie w makroekonomii, ekonomii instytucjonal-
nej, poréwnawczej analizie systemow gospodarczych oraz wspotczesnych modelach kapitalizmu. Jego badania
koncentrujg sie m.in. na instytucjonalnych uwarunkowaniach rozwoju i wynikach gospodarczych panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej. Autor i wspétautor licznych publikacji naukowych oraz ekspertyz przygotowywanych dla in-
stytucji publicznych i sektora prywatnego; wspétautor koncepciji ,kapitalizmu patchworkowego”. tgczy dziatalno$é
naukowa i dydaktyczng z praca ekspercka dotyczaca polityki gospodarczej i finanséw publicznych.

- doktor nauk ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia (Kolegium Gospodarki Swiatowej, Szkota Gtéwna Handlowa
w Warszawie, 2012); podwojna magister SGH (stosunki miedzynarodowe, finanse i bankowo$¢, 2008) oraz absol-
wentka studiow podyplomowych "Metody statystyczne w biznesie. Warsztaty z oprogramowaniem SAS” (Uniwer-
sytet Warszawski, 2016); od 2020 r. pracownik naukowo-dydaktyczny Katedry Globalnych Wspétzaleznosci Gospo-
darczych SGH na stanowisku adiunkta. Posiada kilkuletnie doswiadczenie w branzy doradczej w zakresie funduszy
unijnych i krajowych m.in. jako zastepca dyrektora ds. funduszy strukturalnych. Uczestniczka projektéw badaw-
czych, m.in. z Gospostrateg. Autorka publikacji z zakresu inwestycji, leasingu, ekonomii miedzynarodowej, handlu
miedzynarodowego.
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Program Analityczno-Badawczy przy Fundacji Warszawski Instytut Bankowosci powstat w 2019 r. jako od-
powiedz na potrzeby sektora bankowego w zakresie wysokiej jakosci analiz i badan z obszaru cyberbezpie-
czenstwa i nowych technologii, a takze szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego, ksztattujgcego
warunki dziatania bankéw w Polsce. Prace analityczno-badawcze w ramach programu realizowane sg pod
katem mozliwosci praktycznego wykorzystania wynikéw w celu rozwoju sektora bankowego, podnoszenia
poziomu bezpieczenstwa ustug oraz — w ostatecznosci — kreowania wartosci dla klientow korncowych — uzyt-

kownikow bankowosci.

W ramach programu realizowane sg analizy i badania w nastepujacych obszarach:

O Nowe technologie w sektorze bankowym, cyberbezpieczenstwo bankéw i systemy ptatnicze

Ekonomiczna analiza rozwoju sektora bankowego, stabilnosci bankow, otoczenia

makroekonomicznego

O Prawno-regulacyjne i legislacyjne uwarunkowania dziatalnosci sektora bankowego
oraz wyzwania wynikajgce z orzecznictwa sagdéw krajowych i europejskich

O ESG i sustainable finance

O Prace analityczno-badawcze w zakresie poszczegoélnych obszaréw funkcjonowania bankow
oraz w zakresie funkcjonowania wskaznikéw referencyjnych

Wiecej na temat dziatalnosci programu na stronie www.pabwib.pl
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dr Tomasz Pawlonka
Dyrektor Programu

m: 505917 778

e: tpawlonka@wib.org.pl
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1:(22) 1823170

e: pab@wib.org.pl

Agnieszka Nierodka
m: 607 484 391
e: anierodka@wib.org.pl

dr Radostaw Ciukaj
m: 784 680 685
e: radoslaw.ciukaj@zbp.pl

dr Agnieszka Wicha
m: 661 646 474
e: agnieszka.wicha@zbp.pl

Bartosz Przyborowski
m: 795933 104
e: bartosz.przyborowski@zbp.pl
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Stowo wstepu Zarzadu Zwigzku
Bankow Polskich oraz JM Rektora
Szkoty Gtownej Handlowej

w Warszawie

Szanowni Panstwo,

oddajemy w Panstwa rece raport poswiecony istot-
nemu wyzwaniu stojgcemu obecnie przed polska
gospodarkg - narastajgcej nieréwnowadze finan-
séw publicznych i wynikajgcej z niej potrzebie
przywracania réwnowagi fiskalnej. Opracowanie
powstaje w szczegélnym momencie, w ktorym
relatywnie dobrej sytuacji gospodarczej towarzy-
szg wysoki deficyt sektora finanséw publicznych,
rosngcy dtug, zwiekszajgce sie potrzeby pozycz-
kowe panstwa oraz wzrost kosztow jego obstugi.
Jednoczesnie Polska stoi przed znacznymi potrze-
bami finansowymi zwigzanymi z bezpieczefstwem
i obronnoscig, transformacjg energetyczng, rozwojem
infrastruktury, cyfryzacjag i innowacyjnoscia, a takze
zmianami demograficznymi.

W takich warunkach stan finanséw publicznych
przestaje by¢ zagadnieniem wytgcznie fiskalnym.
Finansowanie rosngcych potrzeb pozyczkowych
panstwa pozostaje w Scistym zwigzku z kondycja
krajowego systemu finansowego, a szczegdlne miej-
sce w tej relacji zajmuje sektor bankowy. Banki sg
bowiem zaréwno kluczowym Zzrédtem finansowa-
nia przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, jak
i najwazniejszym krajowym nabywcg skarbowych
papieréw wartosciowych. Oznacza to, ze sytuacji
finanséw publicznych i sektora bankowego nie moz-
na analizowa¢ w oderwaniu od siebie.

W warunkach rosngcych potrzeb pozyczkowych
panstwa szczegdlnego znaczenia nabiera rola
krajowego sektora bankowego w finansowaniu
dlugu publicznego. Wzrost zaangazowania ban-
kow w skarbowe papiery wartosciowe zaciesnia
powigzania pomiedzy sytuacjg finanséw publicz-
nych a kondycjg sektora bankowego. Z jednej stro-
ny wieksze zaangazowanie bankéw w finansowa-
nie dtugu publicznego moze ograniczac¢ przestrzen
do finansowania sektora prywatnego, z drugiej zas
pogorszenie warunkéw finansowania panstwa — wy-
nikajgce ze wzrostu stop procentowych lub premii za
ryzyko kredytowe emitenta — moze poprzez zmiany

wyceny skarbowych papieréw wartosciowych od-
dziatywa¢ na fundusze wtasne i wspétczynniki ka-
pitatowe bankéw, a tym samym na ich zdolnos¢
do finansowania gospodarki.

Powigzanie to ma charakter dwustronny: stabilny
i dobrze skapitalizowany sektor bankowy wspiera
finansowanie gospodarki i stabilne funkcjonowa-
nie krajowego rynku dtugu, natomiast narastajgce
napiecia fiskalne moga oddziatywa¢ na kondycje
bankéw i ich mozliwosci finansowania gospodar-
ki. Dlatego stabilno$é¢ finanséw publicznych, bez-
pieczenstwo sektora bankowego i zdolnos¢ do
finansowania rozwoju nie sg odrebnymi zagadnie-
niami, lecz elementami jednego systemu wzajem-
nych zaleznosci. Analiza tych zaleznosci i kanatéw
ich transmisji stanowi centralng 0$ niniejszego ra-
portu.

Nie oznacza to, ze Polska znajduje sie u progu kry-
zysu fiskalnego czy bankowego. Wzrost gospodar-
czy, stabilny rynek pracy oraz dobra kondycja sekto-
ra bankowego ograniczajg ryzyko krétkookresowej
destabilizacji. Tworzg jednoczesnie przestrzen
do tego, aby narastajgce wyzwania rozpoznac
odpowiednio wczesnie i podjg¢ dziatania zarad-
cze w warunkach pozwalajgcych na ich stopniowe
i mozliwie najmniej kosztowne przeprowadzenie.
Z tego wzgledu celem raportu jest identyfikacja
podatnosci oraz mechanizmow, poprzez ktore na-
piecia fiskalne mogga przenosic¢ sie na sektor banko-
wy i gospodarke realng, a nastepnie — w okreslonych
warunkach — wzajemnie sie wzmacniac¢ i prowadzi¢
do problemow o charakterze systemowym.

Szczegdlnego znaczenia nabiera w tym kontek-
$cie spos6b przywracania réwnowagi fiskalnej.
Zbyt p6zne podjecie dziatan moze prowadzi¢ do sy-
tuacji, w ktorej tempo i zakres dostosowania zostang
wymuszone przez warunki rynkowe lub pogorszenie
koniunktury. Z kolei konsolidacja przeprowadzona
w sposob nadmiernie gwattowny lub bez uwzgled-
nienia struktury ograniczanych wydatkbw moze
prowadzi¢ do redukcji wydatkbw o istotnym
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znaczeniu rozwojowym, a tym samym zwiekszac
gospodarcze koszty dostosowania. Wyzwaniem
nie jest zatem samo ograniczenie nierdwnowagi
fiskalnej, lecz wybor takiej Sciezki, ktéra pozwoli odbu-
dowywac przestrzen fiskalng bez nadmiernego ogra-
niczania zdolnosci gospodarki do rozwoju i sektora
bankowego do jej finansowania.

Podjecie tego zagadnienia wspdlnie przez Szkote
Gtéwng Handlowg w Warszawie i Zwigzek Bankow
Polskich nie jest przypadkowe. Wspédtpraca srodo-
wiska naukowego z praktykg gospodarczg stanowi
istotny element poszukiwania odpowiedzi na wy-
zwania stojgce przed wspédiczesng gospodarka.
Niniejszy raport stanowi takze praktyczny wymiar
porozumienia zawartego pomiedzy Szkotg Gtéwna
Handlowg w Warszawie a Zwigzkiem Bankdéw Pol-
skich, ktérego celem jest wspieranie przedsiewzie¢
stuzacych rozwojowi wiedzy i kompetencji oraz

zaciesnianiu relacji miedzy srodowiskiem akade-
mickim a praktyka sektora bankowego.

Mamy nadzieje, ze raport stanie sie punktem wyj-
$cia do merytorycznej debaty o tym, jak przywracac¢
réownowage finanséw publicznych, jednoczesnie za-
chowujac stabilnos¢ sektora bankowego oraz jego
zdolnos¢ do finansowania gospodarki. Dyskusja
o dtugu publicznym jest bowiem réwniez dyskusja
o tym, kto i w jaki sposéb bedzie finansowat rozwdj
Polski w kolejnych latach.

Dr Tadeusz Biatek,
Prezes Zarzadu
Zwiagzek Bankow Polskich

Dr hab. Piotr Wachowiak, prof. SGH,
Rektor
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
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Polska gospodarka znajduje sie obecnie w szczegdl-
nym momencie. Z jednej strony utrzymuje relatywnie
wysokie tempo wzrostu, rynek pracy pozostaje stabil-
ny, a sektor bankowy jest rentowny i dobrze skapitali-
zowany. Z drugiej strony pod powierzchnig korzystnej
sytuacji makroekonomicznej narastajg nieréwnowagi,
ktére w kolejnych latach moga ogranicza¢ odpornosc¢
gospodarki i jej zdolno$¢ do finansowania rozwoju.
Najwazniejszg z nich jest pogorszenie strukturalnej
sytuacji finansoéw publicznych: wysoki deficyt utrzy-
muje sie pomimo wzrostu gospodarczego, szybko
zwieksza sie zadtuzenie, rosng potrzeby pozyczkowe
i koszty obstugi dtugu, a struktura wydatkow publicz-
nych staje sie coraz mniej elastyczna.

Raport nie przedstawia scenariusza nieuchronnego
kryzysu fiskalnego ani bankowego. Jego zasadni-
czym celem jest wczesna identyfikacja ryzyk oraz
mechanizmow, poprzez ktére pogorszenie sytuacji
finanséw publicznych moze przenosi¢ sie na sektor
bankowy i gospodarke realng. Obecna kondycja go-
spodarki i bankéw tworzy istotny bufor bezpieczen-
stwa. Jednoczesnie wtasnie okres relatywnie dobrej
koniunktury daje mozliwos¢ rozpoczecia dostoso-
wania fiskalnego w sposoéb stopniowy, selektywny
i mniej kosztowny niz korekta wymuszona w przy-
sztosci przez presje rynkowag, regulacyjng lub pogor-
szenie koniunktury.

Podstawowym problemem polskich finanséw publicz-
nych nie jest obecnie sam poziom dtugu, ktéry wcigz
nie nalezy do najwyzszych w Unii Europejskiej, lecz po-
taczenie bardzo wysokiego deficytu, szybkiego wzro-
stu zadtuzenia i rosngcych kosztéw jego finansowania.
W 2025 r. deficyt sektora instytucji rzadowych i sa-
morzgdowych wyniost 7,3% PKB i byt drugim najwyz-
szym wynikiem w UE. Jednoczesnie dtug EDP wzrost
z48,8% PKB w 2022 r. do 59,7% PKB w 2025 ., a zgod-
nie z przywotanymi w raporcie projekcjami moze prze-
kroczy¢ 70% PKB przed koricem dekady.

Szczegodlnie istotne jest to, ze tak gteboka nieréw-
nowaga wystepuje w warunkach dodatniego wzro-
stu gospodarczego i dobrej sytuacji na rynku pracy.
Oznacza to, ze poprawa koniunktury nie wystarczy
do automatycznego przywrécenia réwnowagi. Zrédta

problemu majg w duzej czesci charakter strukturalny
i wynikajg z trwatego wzrostu wydatkéw sztywnych:
transferéw spotecznych i emerytalnych, finansowania
ochrony zdrowia, obronnosci, wynagrodzen sektora
publicznego oraz kosztéw obstugi dtugu. Udziat wy-
datkéw sztywnych utrzymuje sie na poziomie okoto
76-78% wydatkow budzetu panstwa, co znaczaco
ogranicza mozliwos¢ szybkiego dostosowania ich
struktury.

Polska przesuneta sie tym samym w kierunku mode-
lu wyzszych wydatkow publicznych, nie zwiekszajgc
w podobnej skali swojej bazy dochodowej. Relacja
dochodow publicznych do PKB pozostaje o okoto
2 pp. nizsza od sredniej UE, podczas gdy poziom wy-
datkéw przekroczyt juz srednig unijng. Dodatkowo
polski system dochodéw w wiekszym stopniu niz
przecietnie w UE opiera sie na podatkach posrednich
i sktadkach spotecznych, a w mniejszym na podat-
kach bezposrednich.

Coraz wiekszego znaczenia nabiera koszt obstugi
dlugu. Wzrost zadtuzenia i utrzymywanie sie rela-
tywnie wysokich rentownosci powoduja, ze wydatki
odsetkowe konkurujg z finansowaniem inwestycji,
bezpieczenstwa, ochrony zdrowia, edukacji czy trans-
formacji energetycznej. Powstaje przy tym mecha-
nizm samowzmacniajgcy: wysoki deficyt zwieksza
dtug i potrzeby pozyczkowe, rosnacy dtug zwieksza
koszty odsetkowe, a wyzsze koszty obstugi dtugu do-
datkowo pogarszajg saldo fiskalne.

Rosnace potrzeby pozyczkowe panstwa sg w coraz
wiekszym stopniu absorbowane przez krajowy sys-
tem finansowy, a szczegdlnie przez sektor bankowy.
W latach 2017 — | kwartat 2026 r. zadtuzenie Skarbu
Panstwa wraz ze zobowigzaniami funduszy pozabu-
dzetowych zwiekszyto sie o okoto 1,5 bin zt, podczas
gdy portfel obligacji skarbowych i gwarantowanych
przez panstwo w bankach wzrést o okoto 561 mid zt.
Oznacza to, ze banki zaabsorbowaty okoto 37% ca-
tego przyrostu zadtuzenia, a w szczegolnym, pande-
micznym 2020 r. — ponad 67%.

Z punktu widzenia panstwa jest to istotny czynnik sta-
bilizujgcy. Silna krajowa baza inwestoréw zmniejsza
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zaleznos¢ od kapitatu zagranicznego i ryzyko gwat-
townych odptywow. Ma jednak réwniez drugg strone
- zwieksza koncentracje ryzyka fiskalnego wewnatrz
krajowego systemu finansowego.

Skala tej koncentraciji jest na tle Europy wyjatkowo wy-
soka. Na koniec | kwartatu 2026 r. instrumenty dtuzne
stanowity okoto 39% aktywodw polskiego sektora ban-
kowego, najwiecej sposrod analizowanych panstw
UE. Same skarbowe instrumenty dtuzne odpowiadaty
za okoto 24,7% aktywow bankow, co réwniez byto naj-
wyzszym wynikiem w zestawieniu.

Jednoczesnie banki sg poddawane wysokim obcigze-
niom fiskalnym. Podwyzszenie CIT dla bankéw z 19%
do 30% w 2026 r. — pomimo zaplanowanego pozniej-
szego obnizenia stawki oraz zmniejszenia podatku
od niektérych instytucji finansowych — ogranicza
biezaca rentownos¢ i mozliwos¢ akumulacji kapita-
tu. W pierwszym potroczu 2026 r. obcigzenia fiskalne
sektora bankowego wyniosty okoto 15,8 mld zt, czyli
ponad 47% wyniku finansowego brutto.

Powstaje zatem podwdjne oddziatywanie sektora
publicznego na banki. Po stronie aktywoéw sektor
bankowy absorbuje znaczng czes¢ diugu panstwa,
natomiast po stronie wynikowej jest zrédtem rosna-
cych wptywéw podatkowych. W dituzszym okresie
kombinacja wysokiej ekspozycji na diug publiczny
i ograniczenia zdolnosci do akumulowania kapitatu
moze zmniejszac przestrzen do finansowania przed-
siebiorstw i gospodarstw domowych.

Jednoczesnie wysoka ekspozycja bankéw na skar-
bowe papiery wartosciowe tworzy kanat transmisji
ryzyka pomiedzy sytuacja fiskalng panstwa a kon-
dycja sektora bankowego. Pogorszenie wiarygod-
nosci fiskalnej moze zwieksza¢ premie za ryzyko
i rentownosci obligacji, obnizajgc jednoczesnie ich
ceny. W zaleznosci od klasyfikacji instrumentéow
spadek wartosci portfela moze oddziatywaé na
wyniki lub kapitaty bankow, a nastepnie na wspot-
czynniki adekwatnosci kapitatowej i potencjat akcji
kredytowej.

Przeprowadzone w raporcie symulacje pokazujg jed-
nak jednoczesnie duzg odpornosc¢ sektora. Na koniec
| kwartatu 2026 r. banki posiadaty — przy przyjetych
w analizie zatozeniach - okoto 598 mld zt dodatko-
wego potencjatu zwiekszenia akcji kredytowej, odpo-
wiadajgcego 43,5% obecnego portfela kredytowego.
Szok stop procentowych o 3 pp. ograniczytby ten
potencjat o okoto 149 mld zi, natomiast wzrost pre-
mii za ryzyko kredytowe emitenta o 3 pp. — o okoto
204 mld zt. Nawet w drugim, silniejszym wariancie
sektor zachowatby znaczaca przestrzen do dalszego
finansowania gospodarki.
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Obecna struktura bilansow bankéw nie stwarza bez-
posredniego zagrozenia dla stabilnosci finansowej.
Problem polega na stopniowym zmniejszaniu bufo-
ra odpornosci i potencjatu finansowania gospodarki,
jezeli wysoka ekspozycja na sektor publiczny bedzie
dalej rosta, a rownoczesnie materializowac sie beda
inne szoki.

Potwierdzajg to wieloczynnikowe scenariusze stre-
sowe obejmujgce m.in. eskalacje konfliktu w Europie
Wschodniej, kryzys energetyczny, kryzys wiarygodno-
$ci finanséw publicznych, globalng recesje, cyberatak
oraz dalszg ekspansje fiskalng. Nie sg one progno-
zami, lecz testami mechanizmoéw transmisji ryzyka.
We wszystkich analizowanych wariantach dochodzi
do pogorszenia sytuacji kapitatowej bankéw i ograni-
czenia mozliwosci finansowania gospodarki; ubytek
funduszy wtasnych wynosi od 5,4% w scenariuszu cy-
berataku do 13,3% w scenariuszu kryzysu wiarygod-
nosci finanséw publicznych.

Najwazniejszy wniosek ze scenariuszy dotyczy
jednak kumulacji szokow. Rzeczywiste kryzysy
rzadko wystepujg w izolacji. Szok geopolitycz-
ny moze zwiekszy¢ ceny energii i inflacje, inflacja
moze prowadzi¢ do wyzszych stép procentowych,
pogorszenie sytuacji fiskalnej — do wzrostu premii
za ryzyko, a spowolnienie gospodarcze — jednocze-
$nie zmniejsza¢ dochody budzetowe i pogarszacé
jakos¢ portfela kredytowego. W takich warunkach
poszczegodlne kanaty ryzyka zaczynajg sie wzajem-
nie wzmacniacd.

Przeprowadzona w raporcie analiza doswiadczen
miedzynarodowych nie wskazuje jednego uniwersal-
nego modelu konsolidacji. W przypadku Polski naj-
bardziej uzasadnione jest dostosowanie stopniowe,
wieloletnie, selektywne i oparte na kombinacji dzia-
tan dochodowych oraz wydatkowych. Nie powinno
ono polegac ani wytgcznie na zwiekszaniu podatkdw,
ani na liniowym ograniczaniu wydatkéw. Kluczowe
znaczenie ma moment rozpoczecia dostosowania.
Konsolidacja rozpoczeta w okresie wzrostu moze by¢
roztozona w czasie i mniej kosztowna. Odktadanie
decyzji zwieksza natomiast prawdopodobienstwo, ze
korekta zostanie wymuszona w okresie spowolnienia,
kiedy ciecia wydatkow lub podwyzki podatkéw beda
dziataty procyklicznie.

Po stronie wydatkowej potrzebne sg systematyczne
przeglady programoéw, lepsze adresowanie transfe-
row i realokacja srodkéw z zastosowan o niskiej efek-
tywnosci. Po stronie dochodowej wieksze znaczenie
powinno mie¢ poszerzanie baz podatkowych i ogra-
niczanie nieuzasadnionych preferencji niz dorazne
podnoszenie obcigzen wybranych grup lub sekto-
réw. Zmiany podatkowe powinny by¢ przewidywalne
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i poprzedzone oceng ich konsekwencji dla wzrosty,
inwestycji i konkurencyjnosci.

Szczegodlnego znaczenia nabiera ochrona wydatkow
zwiekszajgcych potencjat gospodarki. Inwestycje
sg zwykle politycznie tatwiejsze do ograniczenia niz
transfery i inne wydatki biezgce. Konsolidacja prze-
prowadzona gtownie poprzez redukcje inwestycji
moze wiec szybko poprawi¢ saldo, ale jednoczesnie
obnizy¢ produktywnos¢, przysztg baze podatkowa
i potencjalne tempo wzrostu. Przy udziale wydatkow
sztywnych siegajgcym 76-78% takie ryzyko jest w Pol-
sce szczegolnie wysokie.

Warunkiem skutecznego dostosowania jest rowniez
poprawa jakosci informacji o finansach panstwa.
Wzrost znaczenia funduszy i mechanizméw funk-
cjonujacych poza klasycznym budzetem sprawia, ze
analiza samej ustawy budzetowej nie daje petnego
obrazu dochoddéw, wydatkéw, zadtuzenia, potrzeb po-
zyczkowych i przysztych zobowigzan sektora publicz-
nego. Problemem nie jest samo istnienie instrumen-
tow pozabudzetowych. Moga one by¢ uzasadnione
charakterem realizowanych zadan. Kluczowa jest na-
tomiast mozliwos¢ objecia ich jednolitym systemem
planowania, raportowania, kontroli i konsolidacji,
zapewniajgcym petny obraz sytuacji sektora general
government.

Brak petnej informacji ma realne konsekwencje
gospodarcze. Utrudnia panstwu ocene dostepnej
przestrzeni fiskalnej i kosztu nowych zobowigzan,
a przedsiebiorstwom — ocene przysztej sciezki po-
datkéw, wydatkéw, potrzeb pozyczkowych i kosztu
kapitatu. Zwiekszona niepewnos¢ moze sktania¢ do
odktadania inwestycji i podwyzszac¢ premie za ryzyko.
Przejrzystos¢ fiskalna jest wiec czescig infrastruktury
instytucjonalnej gospodarki, a nie wytgcznie elemen-
tem kontroli budzetu.

Koniecznos$¢ poprawy sytuacji fiskalnej pojawia sie
w momencie, gdy Polska potrzebuje duzej skali inwe-
stycji zwigzanych z bezpieczenstwem, energetyka, in-
frastrukturg, cyfryzacjg, innowacyjnoscia i zmianami
demograficznymi. Jednoczesnie poziom inwestycji
przedsiebiorstw pozostaje niski, szczegdlnie w ob-
szarze wtasnosci intelektualnej, badan i zaawan-
sowanych technologii. Niedostateczna akumulacja
kapitatu moze w przysztosci ogranicza¢ wzrost pro-
duktywnosci i ostabia¢ proces konwergenciji.

Zmieni sie réwniez model korzystania ze srodkéw eu-
ropejskich. Nie nalezy utozsamia¢ okresu po 2029 r.
z prostym ,koncem funduszy europejskich”. Zmiana
bedzie polegata przede wszystkim na przechodzeniu
do instrumentdéw bardziej warunkowych, konkurencyj-
nych, pozyczkowych i kapitatowych. Dostep do nich

bedzie w wiekszym stopniu zalezat od jakosci projek-
tow, potencjatu technologicznego, zdolnosci tworze-
nia konsorcjow i zapewnienia wspétfinansowania.

Polska posiada wysokg zdolnos$¢ administracyjng do
absorpcji tradycyjnych srodkéw UE. Wyzwaniem jest
jednak przejscie od zdolnosci wydawania srodkow do
zdolnosci strategicznego tworzenia, wspotfinanso-
wania i koordynowania projektdw budujgcych trwaty
potencjat technologiczny. Ograniczeniem moze stac
sie przy tym sama przestrzen fiskalna — panstwo
moze posiadaé dobry projekt i formalny dostep do
instrumentu europejskiego, lecz nie dysponowac wy-
starczajgcymi srodkami na wktad krajowy.

Finansowanie rozwoju musi w wiekszym stopniu
opiera¢ sie na wspotdziataniu panstwa, bankow
i rynku kapitatowego. Presja fiskalna oznacza, ze
przysztego modelu rozwoju Polski nie mozna oprze¢
wytgcznie na wydatkach publicznych i srodkach UE.
Jednoczesnie sektor bankowy pozostanie podsta-
wowym zrédtem zewnetrznego finansowania przed-
siebiorstw, jednak skala i zré6znicowany profil ryzyka
potrzeb inwestycyjnych wymagajg rownolegtego wy-
korzystania flnansowania publicznego, europejskiego
i kapitatowego.

Banki sg naturalnym Zzrédtem finansowania dojrza-
tych przedsiebiorstw, MSP oraz inwestycji generujg-
cych przewidywalne przeptywy pieniezne, takich jak
modernizacja, automatyzacja czy poprawa efektyw-
nosci energetycznej. Rynek kapitatowy jest natomiast
lepiej dostosowany do finansowania innowac;ji, ak-
tywow niematerialnych, projektéw wysokiego ryzyka
i skalowania przedsiebiorstw. Problemem pozostaje
jego niewielka gtebokosc¢ oraz staba baza krajowych
inwestoréw instytucjonalnych.

Raport identyfikuje cztery analityczne modele finan-
sowania rozwoju: publiczny, bankowy, kapitatowy
i mieszany. Zaden z trzech pierwszych nie jest sa-
modzielnie wystarczajgcy. Najwiekszy potencjat daje
model mieszany, w ktérym srodki budzetowe i euro-
pejskie sg tgczone z kredytem bankowym oraz kapi-
tatem prywatnym, a panstwo zamiast finansowac ca-
tos¢ projektu przejmuje precyzyjnie okreslone rodzaje
ryzyka. Gwarancje, instrumenty kapitatowe, pozyczki
i mechanizmy podziatu ryzyka powinny stuzy¢ osia-
ganiu efektu dzwigni, czyli mobilizowaniu kapitatu
prywatnego przy ograniczonym wykorzystaniu srod-
koéw publicznych.

Ryzyko wypychania finansowania prywatnego nalezy
traktowa¢ powaznie. Wysokie potrzeby pozyczko-
we panstwa mogg ograniczaé finansowanie sektora
prywatnego trzema kanatami: poprzez zwiekszanie
udziatu obligacji skarbowych w bilansach bankdw,
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poprzez wzrost kosztu kapitatu w gospodarce oraz
poprzez sprzezenie fiskalno-bankowe, w ktérym po-
gorszenie sytuacji panstwa ostabia bilanse bankow
i ich zdolnos¢ kredytowa. Nie ma jednak podstaw do
stwierdzenia, ze obecnie w Polsce wystepuije silne,
bezposrednie ilosciowe wypychanie kredytu prywat-
nego. Rosnacy portfel obligacji moze wspoétwystepo-
wac ze stabym popytem przedsiebiorstw na kredyt
i wysoka ptynnoscig bankéw. Ryzyko wzrosnie jednak
w sytuacji, w ktérej utrzymywanie bardzo wysokich
potrzeb pozyczkowych panstwa zbiegnie sie z ozy-
wieniem inwestycji prywatnych i wzrostem zapotrze-
bowania przedsiebiorstw na finansowanie.

Zasadniczy wniosek raportu jest taki, ze stabilnosé
finansow publicznych, stabilnosé sektora bankowe-
go i finansowanie rozwoju nie sa trzema odrebnymi
problemami. Tworzg system wzajemnych zaleznosci
i dlatego wymagajag skoordynowanej odpowiedzi.

Po pierwsze, potrzebna jest poprawa przejrzysto-
$ci finanséw publicznych - konsolidacja informa-
cji o catym sektorze general government, czytelne
uzgadnianie réznych miar dtugu i deficytu, regularne
raportowanie ryzyk fiskalnych oraz silniejsze $rednio-
okresowe planowanie budzetowe.

Po drugie, nalezy rozpoczag¢ wiarygodna, wieloletnig
konsolidacje, zanim zostanie ona wymuszona przez
rynek lub pogorszenie koniunktury. Dostosowanie
powinno koncentrowacé sie na trwatych zrédtach nie-
réwnowagi, opiera¢ sie na przeglgdach wydatkow
i racjonalizacji systemu dochodowego oraz chronic
przedsiewziecia rzeczywiscie zwiekszajgce produk-
tywnosc¢ i odpornos¢ gospodarki.

Po trzecie, nalezy ogranicza¢ dalsze narastanie sprze-
zenia panstwo-banki. Nie oznacza to gwattownego
zmniejszenia udziatu bankéw w finansowaniu dtugu
- petnig one w tym zakresie wazng funkcje stabili-
zujgcy. Potrzebne jest natomiast poszerzanie bazy
inwestoréw, rozwoj dtugoterminowych oszczednosci
oraz analiza regulacji i obcigzen podatkowych, kt6-
re moga tworzy¢ preferencje dla dtugu publicznego
wzgledem finansowania sektora prywatnego. Stabilny
i rentowny sektor bankowy powinien by¢ traktowany
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jako element odpornosci gospodarki, a nie substytut
konsolidac;ji fiskalnej.

Po czwarte, nalezy zmieni¢ sposéb finansowania in-
westycji. Srodki publiczne powinny byé w wiekszym
stopniu wykorzystywane do mobilizowania kapita-
tu prywatnego, a nie jego zastepowania. Wymaga
to rozwoju rynku kapitatowego, dtugoterminowych
oszczednosci, finansowania udziatowego, VC i PE
oraz lepszej koordynacji instrumentéw oferowanych
przez panstwo, instytucje rozwoju i UE.

Rekomendowane dziatania powinny by¢ realizowane
sekwencyjnie. Najpierw nalezy zwiekszy¢ przejrzy-
sto$¢ i wiarygodnosé polityki fiskalnej oraz przepro-
wadzi¢ przeglad zobowigzan i wydatkow. Nastepnie
rozpocza¢ stopniowg konsolidacje strukturalng, row-
nolegle chronigc najwazniejsze inwestycje i ogra-
niczajgc bodzce zwiekszajgce koncentracje dtugu
w sektorze bankowym. W dalszym etapie konieczne
jest utrwalenie bardziej zréznicowanego modelu fi-
nansowania rozwoju, opartego na potgczeniu kapitatu
publicznego, bankowego, europejskiego i prywatnego.

Najwazniejsze przestanie raportu mozna zatem spro-
wadzi¢ do jednego wniosku: Polska nie stoi dzis przed
kryzysem fiskalnym ani bankowym, ale znajduje sie
w okresie, w ktérym koszt zaniechania zaczyna szyb-
ko rosngé. Obecna dobra koniunktura i odpornosc¢
sektora bankowego daja jeszcze mozliwos¢ przepro-
wadzenia zmian w sposob stopniowy. Odktadanie
ich zwieksza ryzyko, ze w przysztosci dostosowanie
bedzie musiato zosta¢ przeprowadzone w gorszych
warunkach - szybciej, drozej i kosztem inwestycji.

Dlatego stabilnos¢ fiskalna nie powinna by¢ postrze-
gana jako alternatywa dla wzrostu. Jest warunkiem
trwatego finansowania rozwoju, podobnie jak silny
sektor bankowy, rozwiniety rynek kapitatowy i zdol-
nos¢ panstwa do mobilizowania kapitatu prywatne-
go. Ostatecznym celem nie jest wiec samo obnizenie
deficytu, lecz stworzenie takiej architektury finanséw
publicznych i finansowania gospodarki, ktéra pozwoli
Polsce jednoczesnie zachowaé odpornosc na szoki,
finansowa¢ strategiczne inwestycje i kontynuowac
proces realnej konwergencji.
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Wprowadzenie

Niniejsze opracowanie jest wynikiem realizacji wspadl-
nego projektu badawczego przez zespdt ekonomi-
stow ze Szkoly Gtownej Handlowej w Warszawie
i Zwigzku Bankow Polskich. Jego celem byto doko-
nanie oceny, w jakim stopniu narastajgcy gwattownie
dtug publicznych i bedace jego przyczyng rekordowe
wielkosci deficytu budzetowego wptyng na stabilnosc¢
finansowania panstwa, sytuacje sektora bankowego
oraz zdolnos¢ polskiej gospodarki do finansowania
inwestycji i dtugookresowego rozwoju. W badaniu
uwzgledniono zaréwno bezposrednie konsekwencje
wzrostu deficytu, dtugu i kosztéw jego obstugi, jak
i posrednie kanaty wptywu. Te ostatnie objety m.in.
rynek skarbowych papieréw wartosciowych, bilanse
bankéw, podaz kredytu czy koszt kapitatu. Za punkt
wyjscia przyjeto napiecie miedzy wzglednie korzyst-
ng sytuacjg polskiej gospodarki a pogarszaniem sie
strukturalnego salda finanséw publicznych. Wzrost
gospodarczy, stabilny rynek pracy i dobra kondycja
bankéw ograniczajg ryzyko krétkookresowej desta-
bilizacji, lecz nie eliminujg prawdopodobienstwa, ze
w kolejnych latach konieczne bedzie przeprowadzenie
konsolidaciji fiskalnej, przypadajgcej na okres duzych
potrzeb zwigzanych z bezpieczenstwem, energetyka,
infrastruktura, cyfryzacjg, innowacjami i demografia.

Raportowi z badania nadano charakter analizy wcze-
snego ostrzegania, a nie prognozy kryzysu. Jego za-
daniem jest zidentyfikowanie podatnosci, mechani-
zmoéw transmisji i warunkow, w ktérych pojedyncze
napiecia moga przeksztatci¢ sie w problem syste-
mowy. Ocenie poddano zatem nie tylko biezgce war-
tosci deficytu, dtugu i ekspozycji bankéw na sektor
publiczny, lecz rowniez kierunek zmian, strukture
finansowania oraz zdolnos¢ instytucji do reagowa-
nia. Zastosowane scenariusze stresowe nie stuzyly
przedstawieniu najbardziej prawdopodobnego prze-
biegu wydarzen, ale zobrazowaniu, w jaki sposob
wzrost kosztéw finansowania, ostabienie koniunktury,
pogorszenie salda budzetowego i zmiany wyceny ak-
tywow bankowych mogg sie wzajemnie wzmacniac.
Przyjecie takiego podejscia pozwolito nada¢ anali-
zie wymiar prewencyjny. Dziatania podjete w okre-
sie wzglednie dobrej koniunktury moga by¢ bowiem
bardziej stopniowe i mniej kosztowne, mogg dziata¢

antycyklicznie, a dzieki temu moga absorbowac i ta-
godzi¢ przebieg koniunktury. Przeciwienstwem takiej
sytuacji jest dostosowanie wymuszone przez presje
rynkowg lub regulacyjng. Takie wymuszone dosto-
sowania czesto majg charakter procykliczny, ktéry
cechujg wysokie koszty dla catej gospodarki, w tym
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.

Zakresem raportu objeto finanse publiczne, rynek dtu-
gu, sektor bankowy, stabilno$é finansowg, konsolida-
cje fiskalng oraz finansowanie rozwoju. Wykorzystano
dane makroekonomiczne, fiskalne i bankowe, analize
struktury bilanséw, przeglad literatury, poréwnania
miedzynarodowe, analize instytucjonalng, indywidual-
ne wywiady pogtebione, symulacje warunkowe ceteris
paribus oraz wieloczynnikowe scenariusze stresowe.
Podziat rél miedzy SGH i ZBP oparto na komplemen-
tarnosci kompetenciji. Perspektywa ZBP objeta przede
wszystkim funkcjonowanie sektora bankowego i rynku
finansowego, finansowanie dtugu oraz kanaty transmi-
sji ryzyka fiskalnego. Perspektywa SGH zostata skon-
centrowana na uwarunkowaniach makroekonomicz-
nych i fiskalnych, instytucjach publicznych, modelach
konsolidacji oraz finansowaniu inwestycji. Obie per-
spektywy potgczono ze wzgledu na wspotzaleznosé
stabilnosci fiskalnej, bezpieczenstwa sektora banko-
wego i zdolnosci do finansowania rozwoju.

Uzupetnieniem analiz ilosciowych i instytucjonalnych
byty indywidualne wywiady pogtebione, przeprowa-
dzone na przetomie czerwca i lipca 2026 r. z przed-
stawicielami Rady Fiskalnej, Rady Polityki Pienieznej,
sektora bankowego, organizacji pracodawcow oraz
srodowiska akademickiego. Wywiady miaty charakter
potustrukturyzowany: prowadzono je na podstawie
wspoélnego scenariusza obejmujgcego kluczowe za-
gadnienia badawcze, zachowujac jednoczesnie moz-
liwos¢ pogtebienia watkéw pojawiajgcych sie w trak-
cie rozmowy. Kazdy wywiad trwat okoto 60 minut.
Uzyskany materiat wykorzystano jako uzupetnienie
i kontekst dla wynikow analiz ilosciowych, scenariu-
szowych i instytucjonalnych.

Raport przygotowano w warunkach wzrostu go-
spodarczego, ktéremu towarzyszg wysoki deficyt,



Wprowadzenie

rosngce potrzeby pozyczkowe i zwiekszanie sie kosz-
tow obstugi dtugu. Na tej podstawie przyjeto, ze nie-
réwnowaga nie ma wytgcznie charakteru koniunktu-
ralnego. Uwzgledniono réwniez presje wynikajgca
z wydatkow na bezpieczenstwo i obronnosg¢, starze-
nia sie ludnosci oraz potrzeb dotyczgcych ochrony
zdrowia, transformacji energetycznej i infrastruktury.
Jednoczesnie wskazano istotne czynniki odpornosci
polskiej gospodarki: wzrost gospodarczy, rozwiniety
krajowy rynek dtugu, przewage zadtuzenia w walucie
krajowej oraz stabilny sektor bankowy. Czynniki te
mogg utatwi¢ przeprowadzenie uporzgdkowanego
dostosowania, lecz nie zastepujg dziatan prowadza-
cych do odbudowy przestrzeni fiskalne;.

Krajowe uwarunkowania osadzono w kontekscie
zmian zachodzacych w Unii Europejskiej. Uwzgled-
niono nowe europejskie ramy zarzgdzania gospodar-
czego, zwiekszajgce znaczenie Sredniookresowego
planowania oraz powigzania konsolidacji z reforma-
mi i inwestycjami. Wzieto réwniez pod uwage przesu-
wanie sie priorytetow UE w strone konkurencyjnosci,
bezpieczenstwa, obronnosci, transformacji energe-
tycznej i technologii strategicznych, a takze zwigzany
z tym wzrost znaczenia pozyczek, gwarancji, instru-
mentoéw kapitatowych i finansowania mieszanego.

Za istotng cezure przyjeto rok 2029, wyznaczajgcy ko-
niec okresu kwalifikowalnos$ci wydatkow polityki spéj-
nosci perspektywy 2021-2027. Uwzgledniono przy
tym, ze zmiana warunkéw finansowania rozpocznie
sie wczesniej, poniewaz realizacja celéw Instrumentu
na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci kon-
czy sie w 2026 r. Nie oznacza to zaniku finansowania
europejskiego, lecz przejscie do nowych zasad, prio-
rytetow i instrumentéw. Wskazano zatem na moz-
liwos¢ natozenia sie po 2029 r. potrzeby konsolida-
cji fiskalnej, zmiany warunkéw dostepu do Srodkéw
europejskich oraz utrzymywania sie duzych potrzeb
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inwestycyjnych. Na tej podstawie uzasadniono po-
trzebe wczesniejszego przygotowania bardziej zréz-
nicowanego modelu finansowania rozwoju, wykorzy-
stujgcego krajowe oszczednosci, rynek kapitatowy,
instrumenty gwarancyjne i kapitatowe oraz Srodki
prywatne i europejskie. Perspektywa ta pozwolita po-
taczy¢ wszystkie czesci raportu, ujmujgc stabilnos¢
fiskalng, odporno$é bankéw i mobilizacje kapitatu
jako elementy jednego problemu rozwojowego.

Uktad raportu podporzadkowano kolejnym etapom
analizy. W rozdziale 1 dokonano diagnozy sytuaciji fi-
nansow publicznych, zrédet deficytu, dynamiki dtugu
i znaczenia operacji pozabudzetowych. W rozdziale
2 przedstawiono strukture finansowania dtugu oraz
role bankéw jako nabywcow skarbowych papierow
wartosciowych. Rozdziat 3 poswiecono analizie
sprzezenia miedzy panstwem a sektorem bankowym
oraz wrazliwosci bilanséw bankéw na zmiany rentow-
nosci obligacji. W rozdziale 4 rozszerzono te analize
na wieloczynnikowe scenariusze stresowe. W roz-
dziale 5 dokonano oceny przejrzystosci finanséw pu-
blicznych i instytucjonalnych mechanizmow kontroli,
natomiast w rozdziale 6 przedstawiono mozliwe mo-
dele konsolidacji oraz warunki ochrony wzrostu i in-
westycji podczas dostosowania. W rozdziale 7 prze-
analizowano potrzeby inwestycyjne i zmieniajgce sie
uwarunkowania europejskie. W rozdziale 8 zintegro-
wano wczesniejsze ustalenia i wskazano mozliwy
model finansowania rozwoju oparty na wspoétdziata-
niu bankow, rynku kapitatowego, instytucji rozwoju,
inwestoréw prywatnych i instrumentow europejskich.
Przyjety uktad umozliwit przejscie od diagnozy nie-
réwnowagi przez analize mechanizmow jej transmisji
do okreslenia warunkéw ograniczania ryzyka.

dr hab. Mariusz-Jan Radto, prof. SGH
oraz
dr Tomasz Pawlonka, ZBP
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Finanse publiczne i sektor bankowy

ROZDZIAL 1. DIAGNOZA STANU
FINANSOW PUBLICZNYCH W POLSCE

1.1. Uwagi wstepne

Celem niniejszego rozdziatu jest dokonanie diagnozy
stanu finanséw publicznych w Polsce, ze szczegdl-
nym uwzglednieniem zrédet pogarszania sie sytuacji
fiskalnej, zmian w strukturze dochoddéw i wydatkéw
publicznych oraz ksztattowania sie deficytu i dtugu
publicznego na tle pozostatych panstw Unii Europej-
skiej. Analiza stuzy identyfikacji czynnikéw o charak-
terze strukturalnym i cyklicznym, ocenie kategorii wy-
datkowych generujacych najwiekszg presje fiskalng
oraz okresleniu specyfiki polskiej sytuacji fiskalnej
w poréwnaniu z innymi panstwami UE.

Dokonanie tak rozumianej diagnozy wymaga odpo-
wiedzi na trzy zasadnicze pytania badawcze:

1. Jakie czynniki strukturalne i cykliczne odpowiada-
ja za pogarszanie sie stanu finanséw publicznych
w Polsce?

2. Jak zmienia sie struktura dochodow i wydatkow
sektora finanséw publicznych oraz ktére kategorie
wydatkdéw generuja najsilniejsza presje fiskalng?

3. Jak sytuacja fiskalna Polski wypada na tle innych
panstw Unii Europejskiej pod wzgledem deficytu,
dtugu publicznego oraz struktury obcigzen podat-
kowych?

Struktura rozdziatu podporzadkowana jest powyz-
szym pytaniom badawczym. W pierwszej kolejnosci
przedstawiona zostaje makrofiskalna diagnoza nie-
réwnowagi oraz ocena znaczenia czynnikow struk-
turalnych i cyklicznych. Nastepnie analizie poddano
zmiany po stronie dochodow i wydatkéw publicz-
nych, ze szczegdélnym uwzglednieniem kategorii ge-
nerujgcych najwiekszg i najbardziej trwatg presje
fiskalng. W dalszej czesci oceniono skale deficytu,
przejrzystos¢ finanséw publicznych oraz dynamike
dtugu i kosztéw jego finansowania, odnoszac sytu-
acje Polski do pozostatych panstw Unii Europejskie;.
Rozdziat zamyka ocena ryzyk dla stabilnosci fiskalnej
oraz syntetyczne wskazanie gtéwnych uwarunkowan,
ktére bedg determinowaé¢ mozliwosci przywracania
réwnowagi finanséw publicznych w kolejnych latach.
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1.2. Makrofiskalna diagnoza nieréwnowagi:
wzrost gospodarczy nie domyka luki
fiskalnej

Pogorszenie stanu finanséw publicznych w Polsce
nalezy rozpatrywac jako efekt jednoczesnego oddzia-
tywania czynnikéw strukturalnych i cyklicznych. Po
stronie strukturalnej kluczowe znaczenie maja: trwa-
te zwiekszenie wydatkéw sztywnych, rosngce kosz-
ty obstugi dtugu, zwiekszone potrzeby obronne oraz
wysoka dynamika transferéw spotecznych i kosztéw
funkcjonowania ustug publicznych. Po stronie cyklicz-
nej sytuacje w ostatnich latach ksztattowaty przede
wszystkim skutki wysokiej inflacji, wzrost stép pro-
centowych, wolniejsze tempo wzrostu w otoczeniu
zewnetrznym oraz koniecznos¢ finansowania inwe-
stycji publicznych i programéw wspoétfinansowanych
ze srodkéw UE.

Problem polega na tym, ze wysoki deficyt utrzymu-
je sie mimo dodatniego wzrostu gospodarczego.
W 2025 r. realny PKB Polski wzrést o 3,6%, w 2026 r.
jego wzrost zaktada sie na poziomie 3,5 — 3,7%, a zas
w latach 2027-2028 ma obnizy¢ sie do sredniego po-
ziomu 2,9% rocznie (NBP, 202643, s. 42). Oznacza to,
ze obecna nierownowaga fiskalna nie ma charakteru
recesyjnego — jest ona w duzej mierze wynikiem trwa-
tego wzrostu wydatkow oraz ograniczonej skuteczno-
$ci dotychczasowych dziatan po stronie dochodowej
i wydatkowe;j.

Ocena tej diagnozy wymaga ostroznosci takze dlate-
go, ze scenariusz makroekonomiczny bedacy podsta-
wa planowania budzetowego jest obcigzony znacz-
ng niepewnoscia. Rada Fiskalna zwrécita uwage, ze
JWieloletnie zatozenia makroekonomiczne na lata
2026-2030" zostaly oparte na zatozeniach sprzed
eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie, co osta-
bia ich uzytecznos¢ jako scenariusza bazowego dla
oceny ryzyk fiskalnych. Jednoczesnie Biuro Rady Fi-
skalnej wskazato, ze prognoza inflacji moze by¢ zbyt
niska, a sam scenariusz zawiera ograniczony zakres
informacji fiskalnych, co utrudnia ocene spoéjnosci
miedzy prognozg makroekonomiczng, sciezkg do-
chodoéw i wydatkow oraz przysztg konsolidacjg (Rada
Fiskalna, 20264, s. 2, 17-19).
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Tab. 1. Wyniki prognoz zmiennych makroekonomicznych na 2026 r. w analizie Biura Rady Fiskalnej

odch.

PKB w cenach statych % 1/t

Luka PKB % 7
CPI srednio w okresie % r/r 17
CPI na koniec okresu % r/r 14
CPI = nosniki energii % r/r 10
Oprocentowanie obligacji 10y pp. 14
Dochody sektora GG % PKB 6
Wydatki sektora GG % PKB 6
Deficyt sektora GG % PKB 14
Dtug sektora GG % PKB 14

Zrédfo: Biuro Rady Fiskalnej, analiza dotyczaca WZM26

Dodatkowy problem dotyczy pomiaru potencjatu
wzrostowego gospodarki, zwtaszcza uwzgledniajac
fakt, ze szacunki potencjalnego PKB oparte na unijnej
metodologii EUCAM byly po serii szokéw lat 2019-
2024 znaczaco rewidowane, a w czesci panstw Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej dziesiecioletnie projekcje
potencjalnego PKB zostaty obnizone nawet 0 10-30%.
Z punktu widzenia stabilnosci finanséw publicznych
oznacza to, ze im wieksza niepewnosc¢ co do luki po-
pytowej i tempa potencjalnego wzrostu, tym bardziej

3,57 3,60 0,20 3,28 3,82
0,10 0,10 0,18 -0,10 0,34
3,00 295 0,30 2,64 3,42
3,29 3,20 0,51 2,76 4,17
4,49 4,25 1,42 2,87 6,55
5,21 5,22 0,26 4,77 5,54
43,93 44,10 0,63 43,05 44,50
50,72 50,75 0,53 50,05 51,30
6,85 6,90 0,22 6,50 7,11
65,64 66,10 1,63 62,33 67,00

ostroznie nalezy interpretowac¢ argument, ze wysoki
deficyt ma charakter przej$ciowy lub cykliczny (So-
biech Pellegrini, 2025, s. 16). W sytuacji, w ktorej po-
tencjalne tempo wzrostu gospodarki jest nizsze niz
wczesniej zaktadano, wowczas mniejsza czes¢ ob-
serwowanego deficytu moze by¢ ttumaczona przej-
sciowym ostabieniem koniunktury. W konsekwencji
wieksza jego czes¢ moze miec charakter struktural-
ny, a wiec nie zniknie automatycznie wraz z poprawa
sytuacji gospodarcze;j.
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Rys. 1. Dochody i wydatki budzetowe w Polsce i UE-27 [% PKB]

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane: Eurostat
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Rys. 1 pokazuje, ze w latach 2004-2025 relacja docho-
dow i wydatkéw sektora instytucji rzgdowych i samo-
rzgdowych w Polsce podlegata silnym wahaniom, ale
po 2020 r. luka miedzy dochodami i wydatkami stata
sie wyraznie wieksza niz w okresie przedpandemicz-
nym. W poréwnaniu ze srednig UE-27 Polska pozo-
staje panstwem o relatywnie nizszym poziomie do-
chodéw publicznych, ale jednoczesnie w ostatnich
latach przesuneta sie w kierunku modelu wyzszych
wydatkow. To potgczenie — umiarkowanej bazy do-
chodowej i szybko rosngcych wydatkéw — jest pod-
stawowym zrédtem presji na deficyt.

1.3. Dochody publiczne: nominalny wzrost
wplywow i ograniczenia bazy dochodowej

Struktura podatkowych dochoddéw budzetu panstwa
wskazuje na utrzymujgcg sie dominacje VAT jako
gtownego zrédta dochoddéw podatkowych. W la-
tach 2018-2026 dochody z VAT wzrosty nominalnie
bardzo silnie, co byto efektem wzrostu cen, wzrostu
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konsumpciji oraz odbudowy aktywnosci gospodarczej
po okresie szokéw pandemicznych i energetycznych.
Jednoczesnie wedtug danych za 2025 r. i w progno-
zie na 2026 r. dochody z PIT sg istotnie nizsze niz
w latach 2023-2024, co wynika m.in. ze zmian syste-
mowych dokonanych w poprzednich latach oraz kon-
strukcji przeptywéw pomiedzy budzetem panstwa
i jednostkami samorzadu terytorialnego.

BADAWCZY

Wedtug zatozen sredniookresowego planu budze-
towo-strukturalnego, w 2026 r. dochody z podatkow
bezposrednich majg by¢ wspierane przez utrzymanie
parametrow skali podatkowej w PIT, a sktadki spo-
teczne przez wysoki fundusz ptac. Réwnoczesnie
prognoza dochoddw z VAT zostata obnizona m.in.
ze wzgledu na wptyw instrumentu SAFE, a prognoza
dochodow z akcyzy ostabiona wskutek braku uchwa-
lonych zmian stawek akcyzy na alkohole. Oznacza
to, ze w krétkim okresie nominalny wzrost dochodow
podatkowych bedzie zalezat nie tylko od koniunktury,
lecz takze od decyzji regulacyjnych i skutecznosci
dziatan uszczelniajgcych.
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Rys. 2. Podatkowe zrédta dochodu budzetu panstwa

2023 w2024 m2025 m2026

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane: Ministerstwo Finanséw

Na tle panstw UE Polska znajduje sie blisko srodka
rozktadu pod wzgledem relacji dochoddéw publicz-
nych do PKB, ale pozostaje o ok 2 pp. PKB ponizej
$redniej unijnej. Oznacza to, ze polski sektor finan-
sow publicznych dysponuje mniejszg bazg docho-
dowa niz panstwa o bardziej rozbudowanym modelu
panstwa dobrobytu, takie jak Francja, Finlandia, Au-
stria czy Dania. Roznica ta ma znaczenie szczegdl-
nie w sytuacji, w ktérej po stronie wydatkowej Pol-
ska zaczeta ponosi¢ koszty wilasciwe dla panstw
0 wyzszym poziomie redystrybucji i wiekszych zo-
bowiagzaniach publicznych.

Istotna jest rowniez struktura dochodéw: Polska re-
latywnie bardziej niz srednia UE opiera sie na podat-
kach posrednich oraz sktadkach na ubezpieczenia
spoteczne, natomiast stabiej wypada w zakresie po-
datkéw bezposrednich. W 2025 r. dochody z podat-
kow posrednich w Polsce wynosity 14,2% PKB wobec
12,8% w UE, a dochody ze sktadek spotecznych 15,4%
PKB wobec 14,3% w UE. Jednoczesnie dochody z po-
datkéw bezposrednich wynosity w Polsce 8,0% PKB,
przy sredniej UE na poziomie 13,3% PKB. Ten uktad
zwieksza znaczenie skutecznosci poboru VAT i sta-
bilnosci rynku pracy dla finanséw publicznych. Nalezy
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przy tym pamietac, ze z perspektywy dtugookreso-
wego wzrostu znaczenie ma nie tylko poziom fiska-
lizacji, lecz takze struktura systemu podatkowego.
Badania poréwnawcze dla panstw OECD wskazujg,
ze podatki konsumpcyjne i od nieruchomosci sg co
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do zasady mniej niekorzystne dla wzrostu niz podatki
od dochoddéw przedsiebiorstw i 0séb fizycznych, przy
czym wybor miksu podatkowego wigze sie z odreb-
nymi konsekwencjami dystrybucyjnymi. (Arnold i in.,
2011,s. 7).
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Rys. 3. Dochody budzetowe w 2025 r. — Polska na tle innych krajéw UE

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane: Eurostat

1.4. Wydatki publiczne: koncentracja presji
w kategoriach sztywnych

Najwieksze pozycje wydatkowe budzetu panstwa
w 2025 r. koncentrowaty sie w kilku obszarach:

obronnosci, finansowaniu FUS, obstudze dtugu
publicznego, programie 800+, ochronie zdrowia,
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szkolnictwie wyzszym i nauce oraz dodatkowych
Swiadczeniach emerytalnych. Sama skala wydat-
kéw na sity zbrojne i FUS wskazuje, ze presja fi-
skalna nie jest ograniczona do jednego segmentu
budzetu. Ma ona charakter szeroki i obejmuje za-
rowno wydatki rozwojowe i bezpieczenstwa, jak
i klasyczne wydatki transferowe.
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Rys. 4. Wydatki publiczne w przeliczeniu na jednego mieszkanca Polski [tys. zt, * —prognoza).

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBR dane: Forum Obywatelskiego Rozwoju, ,Rachunek od paristwa za 2025 rok’,
https://for.org.pl/wp-content/uploads/2026/08/FOR-rachunek-od-panstwa-2025.pdf (dostep: 06.08.2026)
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Warto podkresli¢, ze NIK w analizie wykonania budze-
tu panstwa za 2025 r. wskazata, ze byt to kolejny rok,
w ktérym dynamika wydatkow budzetowych istotnie
przewyzszata dynamike dochodéw. tagczne wydat-
ki budzetu panstwa i budzetu srodkéw europejskich
wyniosty 959,7 mld zt i byty o 60,2 mld zt wyzsze niz
przed rokiem oraz o 225 mld zt wyzsze niz w 2023 .
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W latach 2022-2025 wydatki budzetu panistwa wzro-
sty o blisko 70%, a wydatki budzetu srodkéw eu-
ropejskich o niespetna 21%. Wedtug danych FOR,
w 2025 r. wydatki publiczne wyniosty w przeliczeniu
na jednego mieszkarnca ponad 53 tys. zl, a w przeli-
czeniu na jednego pracujacego — ponad 111 tys. zi.
W ujeciu r/r oznaczato to wzrost o 11%.
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® Transport i tgcznos¢ B Pozostate

Rys. 5. Gtéwne wydatki budzetowe w 2025 roku wg kategorii

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane: Ministerstwo Finanséw

Najsilniejsza presja dotyczy kategorii, ktére sg trudne
do szybkiej redukcji — ponad potowa wydatkéw pu-
blicznych znajduje sie w kategoriach o niskiej lub bar-
dzo niskiej mozliwosci ograniczenia, obejmujgcych
przede wszystkim ubezpieczenia spoteczne, ochrone
zdrowia, obronnos¢ i obstuge dtugu. Dodatkowo oko-
to jedna trzecia wydatkow miesci sie w kategoriach
o umiarkowanej elastycznosci, ale takze obcigzo-
nych ograniczeniami politycznymi lub wieloletnimi
zobowigzaniami inwestycyjnymi. Nie oznacza to, ze
konsolidacja fiskalna jest niemozliwa, ale wymaga
zmiany dynamiki wydatkoéw, przegladu efektywnosci
programoéw oraz wiekszej przejrzystosci finansowa-
nia zadan publicznych (Kotecki i in., 2026, s. 44-47,
56-57).

Szacuje sie, ze jeszcze w 1998 r. wydatki sztywne wy-
niosty ok. 47% wydatkow budzetu panstwa, po czym
w ciggu 5 nastepnych lat wartos¢ ta zblizyta sie do
75% i stopniowo sie zwiekszata, osiggajac 77,8%
w 2009 r. W roku 2010 nastgpita zmiana trendu, wow-
czas poziom wydatkéw sztywnych zmniejszyt sie do
754%, a w roku 2017 udziat wydatkéw sztywnych

spadt ponizej 74%. W nastepnych latach, po wprowa-
dzeniu parytetu PKB na ochrone zdrowia ( finansowa-
nie ochrony zdrowia od 4,78% PKB w 2018 . do 6,80%
PKB w 2026 r.) i wydatki wojskowe (pierwotnie: od 2%
w 2018 r. do 2,5% w 2030 r.) oraz licznych programoéw
socjalnych (500+ / 800+, «Dobry start», $wiadczenie
z tytutu urodzenia dziecka z ciezkim uposledzeniem,
«Mama 4+», obnizenie wieku emerytalnego) - udziat
wydatkéw sztywnych w budzecie utrzymywat sie
w przedziale 76-78% (Ostrowski, 2022, s. 77). Tylko
z tytutu tzw. wydatkéw socjalnych, wydatki budzeto-
we w ciggu ostatnich 10 lat potroity sie, zas w latach
2024-26 przyrasta¢ bedg w tempie okoto 100 mid zt
rocznie.

W tym sensie koszt cyklu politycznego nalezy
analizowac¢ przede wszystkim przez pryzmat trwa-
tego zwiekszenia bazy wydatkowej, a nie jedno-
razowego impulsu. Dotychczasowe doswiadcze-
nia (zwtaszcza po 2016 r.) wskazujg bowiem, ze
wybory parlamentarne zaczety stanowi¢ jeden
z gtéwnych czynnikow ryzyka dla budzetu pan-
stwa - zwtaszcza w rocznikach nastepujgcych po
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roku, w ktéorym byty wybory parlamentarne (odpo-
wiednio: 2015 r.,, 2019 r. oraz 2023 r.) nastepuje
eskalacja transferow socjalnych. Jednoczesnie,
wydatki te w zadnym w obserwowanych roczni-
kéw nie spadty ponizej poziomow z lat realizacji
,O0bietnic wyborczych”. Jednoczesnie nalezy za-
chowa¢ ostroznosc¢ w interpretacji tej sekwencji
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jako czystego efektu wyborczego: literatura do-
tyczaca political budget cycles wskazuje, ze ska-
la cykli fiskalnych zalezy od jakos$ci i dojrzatosci
instytucji demokratycznych, a w ugruntowanych
demokracjach efekt ten jest znacznie stabszy
niz w nowych demokracjach (Brender i in., 2005,
s. 1291-1293).
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Rys. 6. Skumulowana suma transferéow socjalnych (Rodzina 500+/800+, Dobry start, 13/14 emerytura, bon turystyczny,
RKO, renta wdowia) w latach 2016-2026* i jako % dochodéw budzetowych

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane: Ministerstwo Finanséw, * — prognoza
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane: Ministerstwo Finanséw
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Jednoczesnie, w analizie transferéw socjalnych war-
to odréznié ich funkcje redystrybucyjng od makro-
ekonomicznej efektywnosci pobudzania konsumpcji.
MF wskazuje na przyktad, ze program Rodzina 500+
znaczgco zwiekszyt dochody rozporzgdzalne gospo-
darstw domowych z dzie¢mi, ale nie przetozyt sie na
ogolny, jednolity wzrost konsumpcji beneficjentow.
Istotny wzrost elastycznosci dochodowej konsump-
cji odnotowano przede wszystkim wsréd najuboz-
szych gospodarstw samotnych rodzicéw. Z punktu
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widzenia finanséw publicznych oznacza to, ze duze
programy transferowe powinny byé oceniane nie tyl-
ko przez pryzmat ich kosztu budzetowego, ale takze
przez celowanie, trwatosc¢ oraz realny wptyw na popyt
i podaz pracy (Kelm, 2025, s. 22-23).

W kontekscie wydatkéw budzetowych warto zwréci¢
szczegoblng uwage na inng kwestie — coraz wiekszym
obcigzeniem - zwtaszcza w regionie CEE stajg sie
wydatki na obronnos¢.
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Rys. 8. Prognoza wydatkéw na obrone podstawowg w 2026 r. [% PKB]

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane: NATO

Nalezy w tym kontekscie pochyli¢ sie takze nad kwe-
stig ujmowania wydatkow obronnych w unijnych ra-
mach fiskalnych, ktéra ulegata w ostatnich dekadach
istotnym zmianom. Przelomowe znaczenie miato
w tym kontekscie przyjecie w 2025 r. mechanizmu
skoordynowanego uruchamiania krajowych klauzul
wyjscia w zwigzku ze wzrostem wydatkéw obron-
nych. Rozwigzanie to zostato wprowadzone w odpo-
wiedzi na potrzebe szybkiego zwiekszenia zdolnosci
obronnych panstw cztonkowskich. Klauzula pozwala
panstwom na czasowe odchylenie sie od zatwierdzo-
nej Sciezki wydatkéw netto o wartos¢ odpowiadajaca
wzrostowi wydatkéw obronnych wzgledem poziomu
bazowego. Mechanizm obejmuje okres czterech lat,
od 2025 do 2028 r., a maksymalna skala elastyczno-
$ci wynosi 1,5% PKB (Rada Unii Europejskiej, 2025a).

Nowy mechanizm nie zmienia sposobu obliczania
deficytu. Jezeli zwiekszone wydatki obronne powodu-
ja wzrost deficytu do poziomu przekraczajgcego 3%
PKB, wartos¢ ta pozostaje wykazywana w statystyce

sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych. Klau-
zula moze natomiast wptyngé na ocene zgodnosci
dziatan panstwa z wymogami Paktu, w szczegolno-
$ci poprzez nieuwzglednianie kwalifikowanego od-
chylenia w rachunku kontrolnym oraz uwzglednienie
wzrostu wydatkéw obronnych przy ocenie przestanek
wszczecia procedury nadmiernego deficytu. Rada
wskazata, ze uruchomienie klauzuli moze pozwo-
li¢ unikng¢ otwarcia nowej procedury nadmiernego
deficytu mimo przekroczenia wartosci referencyjnej
3% PKB, o ile przekroczenie wynika ze zwiekszonych
wydatkéw obronnych objetych przyznang elastycz-
noscig (Rada Unii Europejskiej, 2025b). Nie oznacza
to automatycznej akceptacji dowolnego poziomu de-
ficytu. Preferencyjne traktowanie dotyczy wytacznie
czesci pogorszenia salda zwigzanej z kwalifikowa-
nym wzrostem wydatkéw obronnych, a nie pozosta-
tych zrédet nieréwnowagi budzetowe;.

Klauzula nie wytacza réwniez dlugu zacigganego na
cele obronne z unijnej definicji dtugu publicznego.
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Rys. 9. Wydatki budzetowe w 2025 r. — Polska na tle innych krajéw UE [% PKB]

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane: Eurostat

Finansowanie zwiekszonych wydatkéw emisjg pa-
pierow dtuznych lub kredytami nadal prowadzi do
wzrostu zadluzenia sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych. Jednym z warunkow korzystania
z elastycznosci pozostaje zachowanie stabilnosci
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dtugu w $rednim okresie. Pafistwo moze zatem cza-
sowo zwiekszy¢ wydatki obronne ponad standardowa
$ciezke, ale jego plan fiskalny powinien nadal zapew-
nia¢ wiarygodng stabilizacje lub redukcje wskaznika
zadtuzenia.

35 37 39 41 43

45

47 49 51 53 55

Dochody jako % PKB

Rys. 10. Dochody i wydatki budzetowe jako % PKB w 2025 r. — Polska vs. pozostate kraje UE

Zrédfo: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane: Eurostat
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Reasumujgc powyzsze rozwazania, jest zauwazal-
ne, ze Polska przesuneta sie w ostatnich latach
do grupy panstw o relatywnie wysokich wydat-
kach publicznych. W 2025 r. poziom wydatkéw
w Polsce byt wyzszy niz srednia UE-27 i wyraznie
wyzszy niz w wiekszos$ci pafnstw Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Jest to istotna zmiana w stosunku do
wczesniejszego modelu, w ktérym Polska tgczyta
umiarkowane dochody publiczne z umiarkowanymi
wydatkami.

Zestawienie dochodow i wydatkéw publicznych
w 2025 r. pokazuje, ze Polska znalazta sie w nieko-
rzystnym potozeniu wzgledem wiekszosci panstw UE:
przy dochodach zblizonych do grupy panstw o $red-
nim poziomie fiskalizacji gospodarki utrzymywata
jednoczesnie bardzo wysoki poziom wydatkow. Jak
wynika z danych przedstawionych na Rys. 10 — Pol-
ska lezy powyzej linii trendu, co oznacza, ze przy da-
nym poziomie dochodow jej wydatki sg wyzsze, niz
wynikatoby to z przecietnej zaleznosci obserwowanej
w UE. Wedtug szacunkéw ZBiA ZBP, dla osiggniecia
seuropejskiego” poziomu deficytu, powinnismy zwiek-
szy¢ dochody budzetowe o 196 mid zt lub zmniejszy¢
wydatki 0 178 mid zt.

Jezeli nie nastgpi albo wzrost dochodéw publicz-
nych, albo ograniczenie dynamiki wydatkow, rodzi
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to trwate ryzyko deficytu. W praktyce poprawa salda
fiskalnego wymagataby kombinacji dziatan: zwiek-
szenia efektywnosci poboru podatkéw, ogranicze-
nia wydatkéw o najnizszej efektywnosci, przegladu
transferéw oraz wiekszej przejrzystosci finansowa-
nia zadan publicznych realizowanych poza central-
nym budzetem panstwa.

1.5. Deficyt, przejrzystos¢ fiskalna
i procedura nadmiernego deficytu

W 2025 r. Polska znajdowata sie w grupie panstw UE
o najwyzszym deficycie sektora instytucji rzgdowych
i samorzgdowych na poziomie 7,3% PKB (Rys. 11),
a wiec znaczaco powyzej wartosci referencyjnej 3%
PKB oraz wyraznie powyzej sredniej UE. Gorszy wynik
od Polski odnotowata jedynie Rumunia, co lokuje Pol-
ske w koncowce unijnego zestawienia. Warto odnoto-
wac przy tym, ze NIK zwrdcita uwage, ze w 2025 . de-
ficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych
wzrost w Polsce mimo korzystnej sytuacji gospo-
darczej, rosngcego PKB i malejagcej inflacji. Oznacza
to, ze nie wykorzystano dostatecznie sprzyjajacych
warunkéw gospodarczych do ograniczenia deficytu.
Jest to szczegdlnie istotne z punktu widzenia proce-
dury nadmiernego deficytu, ktérg Polska zostata obje-
ta od lipca 2024 .
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Rys. 11. Saldo sektora finanséw publicznych w panstwach UE w 2025 r. [% PKB]

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane: Eurostat

Dane o 12-miesiecznej sumie kroczgcej deficytu bu-
dzetu centralnego pokazujg, ze nierébwnowaga nie
byta wytacznie efektem sezonowosci wykonania
budzetu. Od 2023 r. deficyt narastat systematycz-
nie, a w 2024 i 2025 r. osiggnat poziomy znacznie

wyzsze niz w poprzednich latach. Linia planu bu-
dzetowego wskazuje, ze kolejne ustawy budzetowe
dopuszczaty coraz wiekszg skale deficytu, a wyko-
nanie stopniowo zblizato sie do tych bardzo wyso-
kich limitow.
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Rys. 12. Suma kroczaca 12-miesieczna deficytu budzetu centralnego w Polsce [mld z{]

Zrédfo: Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane: Ministerstwo Finanséw

Z punktu widzenia oceny stabilnosci fiskalnej
istotne jest takze to, ze czes¢ zadan publicznych
nadal byta finansowana poza budzetem panstwa,
za posrednictwem funduszy i instrumentéw obstu-
giwanych przez BGK (gtéwnie: Fundusz Przeciw-
dziatania COVID-19) lub PFR. Takie rozwigzania
utrudniajg ocene catosciowego obrazu finanséw
publicznych, ograniczajg przejrzystosc¢ i zwiekszaja
koszty obstugi dtugu, nawet jezeli nie wszystkie zo-
bowigzania sg widoczne w dtugu Skarbu Panstwa
(NIK, 2026, s. 2, 46, 58-61). Nalezy podkresli¢, ze
przejrzystos¢ fiskalna nie jest jedynie kwestig jako-
$ci sprawozdawczosci finanséw publicznych, lecz
moze stanowi¢ istotny mechanizm dyscyplinujgcy
polityke budzetowa. Badania pordwnawcze panstw
OECD wskazuja, ze wieksza przejrzystosc¢ instytucji
budzetowych wigze sie z nizszym poziomem dtugu
i deficytu oraz ogranicza skale politycznego cyklu
budzetowego (Alt, Lassen, 2003, s. 20, 25). Lite-
ratura dotyczgca funkcjonowania regut fiskalnych
wskazuje, ze objecie szczegdlnymi ograniczeniami
wybranych agregatéw budzetowych moze tworzy¢
bodZce do przesuwania czesci aktywnosci fiskalnej
do instrumentéw pozostajgcych poza bezposred-
nim zakresem tych ograniczen. Von Hagen i Wolff,
analizujgc doswiadczenia panstw UE, wykazali, ze
po wprowadzeniu europejskich regut fiskalnych
pojawita sie systematyczna zaleznos¢ miedzy wiel-
koscig wykazywanego deficytu a korektami stock-
flow, co interpretujg jako przejaw przenoszenia cze-
$ci aktywnosci fiskalnej z pozycji objetych reguta

do instrumentéw nig nieobjetych (von Hagen, Wolff,
2006, s. 17-18). Wyniki te wskazuja, ze ocena stanu
finanséw publicznych nie powinna ogranicza¢ sie
wytgcznie do wielkosci deficytu budzetu centralne-
go, lecz powinna obejmowac réwniez operacje i zo-
bowigzania realizowane za posrednictwem innych
podmiotow i instrumentdw sektora publicznego.
Rozwiniecie tego watku zawarto w rozdziale 5 ra-
portu.

Rosngca skala funduszy zwieksza znaczenie szero-
kiego spojrzenia na sytuacje finanséw publicznych,
obejmujacego nie tylko budzet panstwa i zadtuzenie
Skarbu Panstwa, ale rowniez zobowigzania zwigzane
z realizacjg zadan publicznych poza klasycznym bu-
dzetem. Z punktu widzenia oceny stabilnosci fiskal-
nej szczegolnego znaczenia nabiera zatem analiza
dtugu sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych
wedtug metodologii EDP (Excessive Deficit Procedu-
re), ktéra pozwala na szersze ujecie zobowigzan sek-
tora publicznego.

W latach 2022-2025 deficyt sektora instytucji rzado-
wych i samorzgdowych wzrést z 3,4% PKB do 7,3%
PKB, podczas gdy dtug EDP zwiekszyt sie z 48,8% do
59,7% PKB. Jednoczesnie dochody budzetu panstwa
i budzetu srodkow europejskich w 2025 r. wyniosty
670,6 mld zt, a wydatki 959,7 mld zt. Taka asymetria
potwierdza, ze problemem nie jest jedynie jednorazo-
wy szok dochodowy, lecz utrwalenie sie wydatkowej
strony nierbwnowagi.
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Rys. 13. Stan finanséw publicznych Polski w latach 2022-2025

Zrédto: Najwyzsza Izba Kontroli, Analiza wykonania budzetu paristwa i zatozen polityki pienieznej w 2025 roku, s. 8

Prognozy na 2026 r. wskazujg, ze poprawa salda sek-
tora finanséw publicznych bedzie ograniczona i nie-
wystarczajgca do szybkiego zejscia ponizej progu
3% PKB, zas Polska pozostanie jednym z panstw UE
0 najwyzszym prognozowanym deficycie. W 2026 r.
moze on wyniesc¢ 6,8% PKB, czyli 0 0,5 pkt proc. mniej
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niz w 2025 r.,, ale nadal ponad dwukrotnie wiecej niz
dopuszczalna wartos¢ referencyjna. Redukcja nie-
réwnowagi bedzie wymagata nie tylko wzrostu do-
chodow, lecz przede wszystkim konsekwentnego
ograniczania dynamiki wydatkow netto zgodnie z za-
leceniami Rady UE.
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Rys. 14. Prognozowane saldo sektora finanséw publicznych w parnstwach UE w 2026 r. [% PKB]

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane: Eurostat
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Takze prognoza na 2027 r. nie wskazuje na szyb-
kie domkniecie luki fiskalnej. Oznacza to, ze bez
dodatkowych dziatan konsolidacyjnych procedura
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Rys. 15. Prognozowane saldo sektora finanséw publicznych w panistwach UE w 2027 r. [% PKB]

Zrédto: Opracowanie wlasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane: Eurostat

W sredniookresowym planie budzetowo-struktural-
nym Sciezka wydatkow netto jest podstawowym
narzedziem dostosowania. Plan zaktada stopniowa
konsolidacje poprzez dziatania po stronie docho-
dowej i wydatkowej, w tym m.in. utrzymanie para-
metrow skali PIT, dziatania w akcyzie, ograniczenie
dynamiki spozycia publicznego oraz przeglad cze-
$ci wydatkdw. Konsolidacja bedzie coraz silniej za-
leze¢ od zdolnosci trwatego ograniczania dynamiki
wydatkdw, a nie tylko od krotkookresowych dziatan
dochodowych lub korzystnych efektow cyklicznych
(MF, 20254, s. 6, 12-13; MF, 2025b, s. 9-10; 20-23).

1.6. Dtug publiczny i koszt jego finansowania

Jak wynika z wczesniejszych rozwazan, wzrost zadtu-
zenia Skarbu Panstwa w ostatnich latach byt bardzo
szybki. Jak wskazujg dane na Rys. 16, po 2023 r. rocz-
ne przyrosty zadtuzenia utrzymujg sie na poziomach
wielokrotnie wyzszych niz w latach przedpandemicz-
nych. Jest to konsekwencja jednoczesnego oddzia-
tywania wysokich deficytéw, potrzeb pozyczkowych
zwigzanych z finansowaniem wydatkéw obronnych

i spotecznych oraz refinansowania zobowigzan za-
ciggnietych w poprzednich latach.

Sama dynamika dtugu jest istotna nie tylko z punktu
widzenia relacji dtugu do PKB, lecz takze z punktu
widzenia kosztéw jego obstugi. Przy wysokiej po-
dazy nowych papierow skarbowych panstwo musi
konkurowaé o finansowanie na rynku krajowym
i zagranicznym, a utrzymywanie sie podwyzszonych
rentownosci zwieksza wydatki odsetkowe w kolej-
nych latach.

Ro6znice pomiedzy panstwowym dtugiem publicznym,
dtugiem Skarbu Panstwa i dtugiem sektora instytuc;ji
rzgdowych i samorzadowych wedtug metodologii
EDP majg zasadnicze znaczenie dla oceny faktycznej
sytuacji fiskalnej. Wedtug NIK na koniec 2025 r. diug
liczony wedtug definicji unijnej wyniést 2335,2 mid zt,
czyli 59,7% PKB, podczas gdy panstwowy dtug pu-
bliczny wyniést 1913,5 mld zi, czyli 48,9% PKB. Rézni-
ca przekraczajgca 420 mld zt pokazuje skale znacze-
nia zobowigzan, ktére nie sg widoczne w krajowym
limicie zadtuzenia w taki sam sposéb jak w metodo-
logii unijnej.
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Rys. 17. Painstwowy dtug publiczny, dtug EDP i dtug Skarbu Panstwa w relacji do PKB

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane: Ministerstwo Finanséw

Projekcja dtugu EDP na lata 2026-2028 wskazuje
na dalsze narastanie relacji dtugu do PKB: z 59,7%
PKB w 2025 r. do 65,5% PKB w 2026 r., 69,2% PKB
w 2027 r. i 72,3% PKB w 2028 r. Oznacza to wyjscie
ponad unijng wartos$¢ referencyjng 60% PKB i szyb-
kie zblizanie sie do pozioméw, ktore ograniczajg

przestrzen fiskalng panstwa. Przy obecnej trajektorii
dtug publiczny nie stabilizuje sie samoczynnie dzie-
ki wzrostowi gospodarczemu. Nawet przy dodatnim
wzroscie PKB i stopniowej normalizacji inflacji rela-
cja dtugu do PKB rosnie, poniewaz deficyt pierwotny
i koszty obstugi dtugu pozostajg zbyt wysokie.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane: Eurostat i KE

Jakkolwiek w ujeciu nominalnym, pod wzgledem
biezacej jak i prognozowanej sciezki dtugu publicz-
nego, Polska znajduje sie w okoto potowie staw-
ki — znaczenie ma réwniez tempo wzrostu dtugu

publicznego. W takim ujeciu - tylko biorgc pod uwa-
ge przyrost dtugu publicznego w % PKB — Polska
bedzie plasowac sie w czotéwce parnistw najszybciej
zadtuzajacych sie.
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Rys. 19. Przyrost dtugu publicznego 2025 - 2027 jako % PKB [pp.]

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane: Eurostat

Warto jednak w tym miejscu zauwazy¢, ze cztery
pierwsze miejsca w powyzszym zestawieniu zajmujg
kraje, ktdre wedtug prognozy NATO w najwiekszym
stopniu bedg zwieksza¢ swoje wydatki na obrone
podstawowg (por. wyk. 8). Jednoczesnie nalezy za-
uwazyc¢, ze sposrod 5 krajow, ktore wedtug szacun-
kow wypetnig aktualny wymég 3,5% PKB przeznacza-
ny na obronnos¢, 4 z nich to bezposredni sasiedzi
Rosji.

Whnioski Komisji Europejskiej w zakresie dtugookre-
sowej Sciezki ksztattowania sie diugu publicznego

Polski, wyrazone w Debt Sustainability Monitor 2025,
sg jeszcze bardziej ostrzegawcze, poniewaz w Sred-
nim okresie Polska zostata zaliczona do grupy panstw
o wysokim ryzyku stabilnosci fiskalnej. W scenariuszu
bez zmian polityki fiskalnej po 2026 r. dtug publiczny
moze w horyzoncie dziesieciu lat przekroczy¢ prog
100% PKB. Nie jest to prognoza budzetowa w sensie
Scistym, lecz raczej test trwatosci zadtuzenia przy zato-
zeniu braku nowych dziataih dostosowawczych, poka-
Zujacy, jak szybko ryzyko moze narastac, jezeli konso-
lidacja pozostanie niewystarczajgco wiarygodna (KE,
2026, s. 220-222).
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Zrédto: European Commission, Debt Sustainability Monitor 2025, country fiches
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBE dane: Ministerstwo Finanséw, ,Strategia zarzadzania dfugiem sektora finanséw

publicznych w latach 2026-2029"

Tak stroma Sciezka przyrastania diugu publicznego
jest po czesci efektem narastania kosztow obstugi diu-
gu. Prognozy przygotowane przez Ministerstwo Finan-
séw wskazujg, ze koszty obstugi dtugu w ciggu 5 lat
nominalnie ulegng podwojeniu z poziomu 66,5 mld zt
do niemal 130 mld zt. Oznacza to, ze w okresie 2024
— 2029 koszty obstugi dtugu mogg wzrosna¢ o ponad
0,8 p.p. do poziomu okoto 2,66% PKB.

Jak podkresla FOR, w 2026 roku koszt obstugi dtugu
publicznego w przeliczeniu na mieszkanca przekro-
czy kwote 3,1 tys. zt — dla poréwnania koszt progra-
mu ,800+" to 1683 zt na mieszkarica (FOR, 2026, s. 7).

Jednoczesnie zmiany w otoczeniu makroekonomicz-
nym moga mieé istotny wpltyw na zmiany kosztow
obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa. W przypadku
zmiany stép procentowych o 1 p.p. zmiana kosztow
w 2026 roku moze wynosic ok. 6,57 mld zt, zas w 2029
moze to juz by¢ 21,68 mid zt. Z kolei w scenariuszu
ostabienia PLN wobec innych walut o 10% wzrost za-
dtuzenia w 2026 wynidstby 1,22 mid zt, a w 2029 roku
2,09 mld zt. Widoczny jest zatem silniejszy wptyw
zmian stép procentowych na koszty zadtuzenia, co
wynika bezposrednio ze struktury zadtuzenia i udziatu
ponad 80% dtugu krajowego.
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Rys. 22. Wrazliwos¢ kosztéw obstugi dtugu SP na zmiany zatozen prognozy

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, ,Strategia zarzadzania diugiem sektora finanséw publicznych w latach 2026-2029”, s. 48

1.7. Oceny agenciji ratingowych
i propozycje konsolidacji fiskalnych

W kontekscie wzrostu dtugu publicznego i kosztow
jego obstugi warto przesledzi¢, jak coraz bardziej na-
pieta sytuacja fiskalna Polski przektada sie na rating
kraju. Historia ratingow Polski pokazuje, ze oceny
wiarygodnosci kredytowej pozostawaly relatywnie
stabilne, co nie powinno jednak przestania¢ faktu,
ze w ostatnich latach agencje ratingowe coraz moc-
niej akcentuja ryzyka fiskalne, polityczne i instytucjo-
nalne. Stabilnos¢ ratingu mimo pogarszajgcych sie
wskaznikéw fiskalnych mozna czesciowo ttumaczy¢
tym, ze ocena wiarygodnosci kredytowej paristwa nie

jest determinowana wytgcznie przez poziom dtugu.
Badania wskazujg, ze istotne znaczenie majg row-
niez m.in. tempo wzrostu gospodarczego, efektyw-
nosc¢ instytucji publicznych, zadtuzenie zagraniczne
i poziom rezerw, a zmienne fiskalne stanowig tylko
jeden z elementdéw szerszej oceny zdolnosci panstwa
do obstugi zobowigzan (Afonso i in., 2007, s. 5-9).
Polska nadal korzysta z relatywnie wysokiego wzro-
stu gospodarczego, wtasnej waluty i gtebokiego kra-
jowego rynku dtugu. Te czynniki tagodzg ocene ryzy-
ka, nie eliminujg jednak problemu pogarszajacej sie
trajektorii fiskalnej, ktéra w perspektywie kolejnych lat
moze wptywaé na koszt finansowania panstwa i oce-
ne inwestoréw.
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Rys. 23. Zmiany ocen wiarygodnosci kredytowej Polski w latach 2000-2025

Zrédto: Ministerstwo Finanséw
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Rys. 24. Relacja dtugu sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych do PKB w panstwach UE na koniec 2025 r. wedtug

ratingu kredytowego Fitch [%)]

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane agencja ratingowa Fitch

Poréwnanie ratingow Fitch z poziomem dtugu
publicznego w panstwach UE pokazuje, ze Pol-
ska znajduje sie w dolnej czesci grupy panstw
o ratingu inwestycyjnym z kategorii A. Polska ma
lepszy rating jedynie od kilku panstw UE, a w re-
gionie Europy Srodkowo-Wschodniej wyzsze oce-
ny posiadajg m.in. Czechy i Estonia. W przypadku
Polski gtdbwnym problemem nie jest jeszcze abso-
lutny poziom dtugu na tle najbardziej zadtuzonych
panstw Europy, lecz tempo jego wzrostu oraz brak
jednoznacznej stabilizacji Sciezki fiskalnej. To
wtasnie dynamika pogorszenia, a nie wytgcznie
punktowy poziom dtugu, stanowi coraz wazniejszy
element oceny ryzyka.

W ujeciu ratingowym Moody’s Polska plasuje sie bli-
zej srodka unijnej stawki niz w zestawieniu Fitch, ale
réwniez tutaj wyzsze oceny posiadajg czes¢ panstw
regionu, w szczegolnosci Czechy i Estonia. Réznice
te odzwierciedlajg ocene przewidywalnosci polityki
gospodarczej i zdolnosci do prowadzenia skutecz-
nej konsolidacji fiskalnej. Dla Polski istotne jest, ze
wzrost dtugu nastepuje w warunkach utrzymywania

sie wysokich potrzeb pozyczkowych i rosngcych wy-
datkéw sztywnych. Oznacza to, ze utrzymanie ratingu
bedzie w coraz wiekszym stopniu zaleze¢ od wia-
rygodnosci Sredniookresowego planu budzetowo-
-strukturalnego oraz faktycznego wykonania dziatan
po stronie dochodowej i wydatkowe;j.

Takze wedtug klasyfikacji S&P takze posiada ocene
nizszg niz wiekszos¢ panstw UE o najwyzszej wiary-
godnosci kredytowej. W tym zestawieniu wyzsze oce-
ny w regionie majg Czechy i Estonia, co potwierdza,
ze sam status kraju Europy Srodkowo-Wschodniej
nie determinuje ratingu. Znaczenie ma wiarygodnosc¢
instytucjonalna, przewidywalno$é polityki fiskalnej
oraz skala ryzyk dla finanséw publicznych. W tym
kontekscie podstawowym zadaniem polityki fiskal-
nej jest niedopuszczenie do utrwalenia sie percep-
cji, ze wysoki deficyt i szybki wzrost dtugu sa sta-
nem trwatym. Jezeli inwestorzy i agencje ratingowe
uznajg, ze sciezka konsolidacji ma charakter gtéwnie
deklaratywny, presja na rentownosci obligacji moze
utrzymywac sie mimo relatywnie dobrej sytuacji ma-
kroekonomiczne;j.
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Podsumowanie mocnych i stabych stron gospodarki Polski pod katem stabilnosci fiskalnej w ujeciu gtéwnych
agenciji ratingowych zawiera ponizsza tabela:

Tab. 2. Mapa ryzyk fiskalnych w ujeciu agenc;ji ratingowych

Agencja
i ocena

Fitch
A-/F1

Perspektywa:

negatywna
Ocena:
27.02.2026

Moody's
A2/P-1

Perspektywa:

negatywna
Przeglad:
20.03.2026
Ocena:
19.09.2025

Najwazniejsze zagrozenia fiskalne

Deficyt sektora GG szacowany na 7,0% PKB
w 2025 r., wobec mediany 2,9% dla panstw

z ratingiem kategorii ,A".

Prognozowane utrzymywanie sie deficytu na

poziomie 6,5% PKB w 2026 r.i6,2% w 2027 r.

Wzrost dtugu publicznego z ok. 59% PKB

w 2025 r. do ok. 70% PKB w 2027 r. i dalszy
wzrost w Srednim okresie.

Brak wiarygodnego, szczeg6towego planu
konsolidaciji fiskalne;.

Napiecia polityczne ograniczajgce zdolnosé
wtadz do wprowadzania korekt.

Wysokie i trwale zwiekszone wydatki
obronne.

Ryzyko wzrostu kosztéw finansowania.

Stabsza od wczesniejszych oczekiwan
perspektywa deficytu i dtugu.

Opdznienie konsolidacji fiskalne;j.

Ryzyko utrzymania wysokich wydatkéw
przed wyborami parlamentarnymi w 2027 r.
Impas miedzy rzadem a prezydentem,
ograniczajgcy mozliwos$é przyjecia dziatan
naprawczych.

Strukturalna presja wydatkowa zwigzana
ze starzeniem sie ludnosci i wydatkami
spotecznymi.

Wzrost wynagrodzen w sektorze publicznym.

Rosnace ptatnosci odsetkowe.

Trwale wysokie wydatki na obrone.
Ryzyko geopolityczne, w tym potencjalne
ograniczenie wsparcia USA dla
bezpieczenstwa regionu.

Szanse i czynniki
stabilizujace

Duza, zdywersyfikowana
i odporna gospodarka.
Cztonkostwo w UE

i naptyw funduszy
unijnych.

Wiarygodna polityka
pieniezna i kursowa.
Solidna pozycja
zewnetrzna.

Wzrost PKB
prognozowany na 3,6%
w 2026 r., wspierajacy
dochody budzetowe.

Nadal umiarkowane
obcigzenie dtugiem

na tle czesci panstw
europejskich.

Solidna zdolno$¢ obstugi
zadtuzenia.

Wysoka sita
gospodarcza

i konwergencja
dochodowa z UE.
Prognozowany wzrost
PKB 0 3,7% w 2026 .
Wiarygodna $ciezka
konsolidacji mogtaby
przywrocic perspektywe
stabilna.

Co moze prowadzi¢
do pogorszenia
lub poprawy oceny?

Pogorszenie: utrata
zaufania do zdolnosci
witadz do stabilizacji
dtugu, brak dodatkowej
konsolidaciji, stabszy
wzrost lub istotny wzrost
kosztéw finansowania.
Poprawa: wiarygodna

i skuteczna konsolidacja
prowadzaca do stabilizacji
dtugu w relacji do PKB.

Pogorszenie: wyrazny
wzrost dtugu oraz
Znaczace pogorszenie
zdolnosci jego obstugi,
zwtaszcza przy

braku ograniczenia
presji wydatkowej;
dodatkowym czynnikiem
bytoby pogorszenie
bezpieczenstwa
regionalnego.

Poprawa perspektywy:
przedstawienie i wdrozenie
wiarygodnej Sciezki
konsolidaciji fiskalnej,
wyhamowujacej wzrost
dtugu i kosztow jego
obstugi.
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Tab. 2. cd.

Agencja
i ocena

S&P Global
Ratings
A-/A-2 (waluta
obca)

A/A-1 (waluta
krajowa)
Perspektywa:
stabilna
Ocena:
28.07.2026

Scope Ratings
A/Stable
S-1/Stable
Ocena:
14.11.2025

Najwazniejsze zagrozenia fiskalne

Deficyt GG wyniesie 6,9% PKB
w 2026 .1 6,4% PKB w 2027 r.
W poréwnaniu z prognoza z lutego 26
oznacza to pogorszenie odpowiednio

00,4 0,6 pkt proc. W 2027 r. Polska miataby

odnotowac najwyzszy deficyt sposrod
dziesigciu panstw CEE.

Dtug publiczny ma wzrosna¢ do 65,2% PKB
na koniec 2026 r. oraz 70,0% PKB w 2027 r.
Szczegolnie niekorzystna jest rewizja
prognozy na 2027 r. — o0 0,6 pkt proc. w gore.
Wysokie wydatki obronne i spoteczne.

Polaryzacja polityczna oraz wybory w 2027 r.

moga utrudniaé konsolidacje i reformy
instytucjonalne.

Eskalacja wojny rosyjsko-ukrainskiej
mogtaby jednoczesnie zwiekszy¢ wydatki,
pogorszy¢ wzrost i ostabi¢ bezpieczenstwo.
Wzrost cen energii stanowi ryzyko dla
inflacji, aktywnosci gosp. i wydatkéw
publicznych.

Podwyzszone i trwate deficyty fiskalne.
Sztywna struktura wydatkéw ograniczajgca
przestrzen do dostosowania.

Wzrost dtugu ESA z ok. 60% PKB w 2025 .
do ok. 75% PKB w 2030 .

Strukturalna presja ze strony polityki
spotecznej i wydatkéw publicznych.
Polaryzacja polityczna i tarcia
instytucjonalne op6zniajgce konsolidacje.
Wydatki obronne wymuszane przez ryzyko
geopolityczne.

Wykorzystywanie funduszy
pozabudzetowych ostabiajgce skutecznos¢
krajowej kotwicy fiskalnej.

Koszty finansowania wyzsze niz $rednio

w grupie porébwnawczej oraz czesciowe
ryzyko walutowe.

Szanse i czynniki
stabilizujagce

Stabilny wzrost
wspierany przez
inwestycje finansowane
z UE.

Odporny popyt krajowy.
Wysokie oszczednosci
krajowe.
Zdywersyfikowana
gospodarka i elastyczny
rynek pracy.

Dostep do duzych
zrédet finansowania
zewnetrznego
niepowodujgcego
wzrostu zadtuzenia,

w tym funduszy UE i BIZ.
Perspektywa pozostaje
stabilna mimo silnego
pogorszenia wskaznikow
fiskalnych.

Konstytucyjny

limit zadtuzenia

i automatyczne
mechanizmy korekcyjne.
Regutowe ramy fiskalne.
Gteboki krajowy rynek
kapitatowy.

Dostep do
preferencyjnego
finansowania z NGEU

i programu SAFE.
Nizsze stopy procentowe
oraz finansowanie SAFE
moga ograniczaé koszty
obstugi dtugu.

Spadek inflacji ogranicza
dynamike wydatkow
indeksowanych.
Stabilna perspektywa
oznacza, ze Scope nadal
uznaje bilans ryzyk za
zrbwnowazony.
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Co moze prowadzi¢
do pogorszenia
lub poprawy oceny?

Pogorszenie:

istotne ostabienie
$rednioterminowego
wzrostu wskutek
nieréwnowag lub silnego
szoku geopolitycznego.
Poprawa: skuteczne
ograniczenie deficytu,
stabilizacja dtugu, dalsze
reformy instytucjonalne
oraz utrzymanie naptywu
Srodkéw UE i inwestycji
zagranicznych.

Pogorszenie: stabsze
wyniki budzetowe
powodujgce wyzszg
trajektorie dtugu i kosztéw
odsetkowych; ostabienie
ram fiskalnych lub
ograniczenie dostepu do
funduszy UE i SAFE.
Poprawa: trwata poprawa
salda fiskalnego
prowadzaca do
strukturalnego spadku
relacji dtugu do PKB.

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP na podstawie: MF, Fitch potwierdza dotychczasowy rating Polski, 27.02.2026,
https://www.gov.pl/web/finanse/fitch-potwierdza-dotychczasowy-rating-polski11; MF, Moody's informuje o zakoriczeniu okresowego prze-
gladu ratingu Polski, 20.03.2026, https://www.gov.pl/web/finanse/moodys-informuje-o-zakonczeniu-okresowego-przegladu-ratingu-pol-
ski2, S&R, Poland ,A-/A-2’ Foreign Currency And ,A/A-1" Local Currency Ratings Affirmed; Outlook Stable, 08.05.2026, https://www.spglobal.
com/ratings/en/regulatory/article/-/view/type/HTML/id/3559559 oraz SCOPE, Republic of Poland. Rating report, 14.11.2025, https://www.
scopegroup.com/ScopeGroupApi/api/analysis?id=c53c6b17-9fdd-4d70-8a5¢c-73b28ae42365.
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Analiza rentownosci obligacji skarbowych na tle ocen
ratingowych potwierdza, ze rynki réznicujg koszt fi-
nansowania nie tylko wedtug poziomu ratingu, lecz
takze wedtug oceny biezgcych ryzyk makroekono-
micznych i fiskalnych. Paristwa o wyzszych ratingach
co do zasady finansujg sie taniej, ale rozrzut rentow-
nosci w poszczegodlnych kategoriach pokazuje, ze
znaczenie majg réowniez czynniki krajowe: inflacja,
polityka pieniezna, waluta, ptynnos¢ rynku dtugu
i wiarygodnos¢ polityki fiskalnej. Polska, mimo utrzy-
mywania ratingu inwestycyjnego, finansuje sie dro-
Zej niz panstwa o najwyzszej wiarygodnosci i czes¢
panstw regionu. Jest to wazny sygnat ostrzegawczy,
poniewaz przy wysokich potrzebach pozyczkowych
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nawet relatywnie niewielka réznica rentownosci prze-
ktada sie na wielomiliardowe koszty w horyzoncie
kilku lat. Badania dla rynku europejskiego wskazuja
ponadto, ze zmiany ratingdw i perspektyw — szcze-
golnie negatywne — mogg oddziatywa¢ na spready
obligacji skarbowych, cho¢ sita reakcji zalezy rowniez
od tego, w jakim stopniu informacja zostata wcze-
$niej uwzgledniona w cenach rynkowych (Afonsoiiin.,
2011, s. 5-6, 11-15). Dla Polski kluczowe jest wiec
utrzymanie ratingu inwestycyjnego oraz ogranicze-
nie ryzyka rewizji perspektywy lub obnizki oceny. Nie
chodzi wytacznie o reputacyjny wymiar ratingu, ale
o realny koszt finansowania dtugu publicznego i po-
Srednio koszt kapitatu w catej gospodarce.

587
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4,00 4,02

3,78 3,84

Polska BBB-

Rys. 25. Srednia rentowno$é 10-letnich obligacji skarbowych wedtug kategorii ratingowych S&P (stan na koniec 06.2026,

kraje UE-27, UK, NO, CH)

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane: tradingeconomics.com
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane: Stoogq.pl
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Rys. 27. Spread pomiedzy rentownoscig polskich 10-letnich obligacji skarbowych a rentownoscig niemieckich i amerykan-

skich 10-letnich obligacji skarbowych

Zrédfo: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane: Stooq.p!

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych poka-
zujg, ze koszt finansowania Polski pozostaje wyraz-
nie wyzszy niz w Niemczech i USA oraz wyzszy niz
w Czechach. W analizowanym okresie polskie obli-
gacje pozostawalty istotnie drozsze od dtugu panstw
0 najwyzszej wiarygodnosci kredytowej w Europie.
Polska finansuje swoj dtug wyraznie drozej, niz
wskazywatby na to jej rating kredytowy — rentow-
nos¢ obligacji jest o ok. 1,3 pp. wyzsza od pozio-
mu obserwowanego dla panstw o porownywalnej
ocenie kredytowej. Utrzymywanie sie rentownosci
polskich obligacji skarbowych o ok. 1,3 pp. powy-
zej poziomu obserwowanego dla emitentow o po-
rownywalnym ratingu moze oznacza¢ ok. 6 mid zt
dodatkowych rocznych kosztéw odsetkowych dla
kazdej kolejnej rocznej puli nowych emisji. Gdyby
taka premia utrzymywata sie w dtuzszym okresie
i zostata stopniowo przeniesiona na caty krajowy
portfel dtugu rynkowego, jej koszt mogtby siegaé
ok. 18-19 mld zt rocznie.

Z punktu widzenia budzetu panstwa wysokie ren-
townosci majg bezposredni wymiar fiskalny. Nowy
dtug oraz refinansowane zapadajgce zobowigzania
sg obstugiwane po wyzszym koszcie, co stopniowo
przektada sie na wzrost wydatkéw odsetkowych.
W konsekwenciji, czes¢ dochodow publicznych, ktéra
mogtaby finansowac inwestycje lub ustugi publiczne,
musi by¢ przeznaczana na obstuge wczesniejszych
deficytow.

Raport ,Zagrozenia nadmiernego dtugu publicznego
2026" opisuje ten mechanizm jako ryzyko wejscia

w niekorzystng arytmetyke dtugu. Jezeli koszt finan-
sowania dtugu rosnie szybciej niz nominalny wzrost
gospodarki, obstuga istniejgcego zadtuzenia sama
staje sie czynnikiem zwiekszajgcym relacje dtugu
do PKB. W takiej sytuacji nawet relatywnie niewielkie
pogorszenie premii za ryzyko moze zwiekszac¢ defi-
cyt poprzez kanat odsetkowy, a inwestorzy, dostrze-
gajac te dynamike, moga wymagac jeszcze wyzszej
premii za ryzyko (Kotecki i in., 2026, s. 69-76).

1.8. Konsolidacja fiskalna -
mozliwe kierunki dziatan

Pogorszenie stanu finanséw publicznych w Polsce
ma w duzej mierze charakter strukturalny. Wysoki
deficyt utrzymuje sie mimo dodatniego wzrostu go-
spodarczego, wydatki publiczne rosty szybciej niz
dochody, a wzrost dtugu i kosztéw jego obstugi ogra-
nicza przestrzen do finansowania przysztych potrzeb
rozwojowych. Najnowsze analizy krajowe i miedzyna-
rodowe sg przy tym zgodne co do zasadniczej diagno-
zy: trwatego ograniczenia nieréwnowagi fiskalnej nie
mozna osiggng¢ wytacznie dzieki wzrostowi gospo-
darczemu, zwiekszaniu nominalnych dochodéw lub
dziataniom jednorazowym. Potrzebny jest wieloletni
pakiet obejmujgcy ograniczenie dynamiki wydatkow
biezacych, poprawe ich efektywnosci i adresowania,
trwate zwiekszenie dochoddéw oraz wzmocnienie
sredniookresowych ram budzetowych. Réznice po-
miedzy poszczegolnymi rekomendacjami dotycza
przede wszystkim skali i tempa dostosowania oraz
roztozenia jego kosztow.
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Punktem wyjscia dla oceny mozliwosci konsolidaciji
jest wykonanie budzetu panstwa za 2025 r. Dochody
osiggnety 94,0% planu, wydatki 94,4%, a deficyt 95,4%
planowanej kwoty. Nie oznaczato to jednak fiskalnej
stabilizacji, poniewaz sama ustawa budzetowa zakta-
data bardzo wysoki deficyt. Dodatkowym problemem
byty korygowane w do6t prognozy dochodéw podatko-
wych przy duzym udziale wydatkéw sztywnych. Taka
struktura ogranicza mozliwos¢ szybkiego dostoso-
wania budzetu i zwieksza zalezno$¢ od finansowania
dtuznego (MF, 2026b).

Podstawowym krajowym dokumentem wyznacza-
jacym $ciezke dostosowania pozostaje Srednio-
okresowy Plan Budzetowo-Strukturalny na lata
2025-2028. Maksymalne tempo wzrostu wydat-
kow netto okreslono w nim na 6,3% w 2025 r., 4,4%
w 2026 r., 4,0% w 2027 r. i 3,5% w 2028 r. Aktuali-
zacja z 2026 r. pokazuje jednak, ze formalne prze-
strzeganie sciezki wydatkowej nie musi oznaczaé
réwnie szybkiej poprawy salda sektora finansow
publicznych. W 2025 r. wydatki netto wzrosty o ok.
8,4-8,5%, a zgodnos¢ z regutami byta mozliwa po
uwzglednieniu krajowej klauzuli wyjscia zwigzanej
z wydatkami obronnymi. Na 2026 r. Ministerstwo
Finansow zaktada wzrost wydatkéw netto o 3,6%,
ponizej limitu 4,4%, jednoczesnie prognozujac de-
ficyt sektora general government na poziomie 6,8%
PKB i dtug 65,1% PKB. Komisja Europejska, przy
innym zestawie zatozen, prognozuje odpowiednio
6,5% oraz ok. 64,5% PKB. Procedura nadmiernego
deficytu zostata w czerwcu 2026 r. pozostawiona
w zawieszeniu, a nie zakoniczona (MF, 2025b, s. 5,
12-13; Rada UE, 20264, s. 4-6).

Obecna sciezka rzgdowa opiera sie na ograniczeniu
dynamiki wydatkow oraz zwiekszeniu dochodow. Po
stronie dochodowej obejmuje m.in. utrzymanie para-
metrow skali PIT, ktérego szacowany efekt w 2026 r.
wynosi 0,28% PKB, dalsze podwyzki akcyzy, wdroze-
nie Krajowego Systemu e-Faktur i rozszerzenie syste-
mu SENT. Szczegodlne znaczenie dla sektora banko-
wego ma podwyzszenie stawki CIT do 30% w 2026 .
i 26% w 2027 r., z powrotem do 23% od 2028 r., pota-
czone z obnizeniem od 2027 r. stawki podatku od nie-
ktérych instytucji finansowych. Po stronie wydatkowej
Komisja wskazuje przede wszystkim na ograniczenie
dynamiki wynagrodzen i inwestycji finansowanych
ze srodkow krajowych. Oznacza to, ze poprawa salda
w duzej mierze wykorzystuje efekt progresji podatko-
wej, zamrozenia nominalnych parametréw oraz po-
datkéw sektorowych, w mniejszym zas stopniu trwate
reformy struktury wydatkéw (MF, 2025b, s. 18-22).

Krytyczng ocene tej Sciezki przedstawita Rada Fi-
skalna. Zwrdcita uwage, ze przestrzeganie limitu wy-
datkow netto po zastosowaniu klauzuli obronnej nie

jest rownoznaczne z trwatym obnizeniem deficytu ani
sprowadzeniem dtugu na sciezke spadkowg. W symu-
lacji Biura Rady Fiskalnej brak dodatkowych dziatan
prowadzitby do deficytu ok. 7,1% PKB w 2027 r.i 7,0%
PKB w 2028 r. oraz wzrostu dtugu do ok. 74,7% PKB
w 2028 r. Nawet minimalne dostosowanie wystarcza-
jace do zachowania sciezki wydatkowej pozostawia-
toby w 2028 r. deficyt ok. 6,4% PKB i dtug ok. 73,9%
PKB. Rada rekomenduje zatem przyspieszenie konso-
lidacji i przedstawienie petnej, zaktualizowanej Sciezki
deficytu, dtugu oraz wydatkéw netto. Istotnym proble-
mem pozostaje rowniez finansowanie obronnosci po
2028 r. Klauzula wyjscia umozliwia czasowe odchyle-
nie od uzgodnionej Sciezki wydatkdw, ale nie tworzy
trwatego Zrodta finansowania zwiekszonych nakta-
dow. Jezeli wydatki obronne majg pozostac¢ struktural-
nie wyzsze rowniez po wygasnieciu klauzuli, konieczne
bedzie wskazanie nowych zrédet dochodéw albo ogra-
niczenie innych wydatkéw. Brak takiej strategii zwiek-
sza ryzyko koniecznosci gwattownego dostosowania
w kolejnych latach (Rada Fiskalna, 2026b, s. 1, 3-7).

Rekomendacje Rady UE i Komisji Europejskiej wykra-
czajg poza samo przestrzeganie sSciezki wydatkow
netto. Obejmujg poprawe efektywnosci wydatkdw,
lepsze adresowanie $wiadczen spotecznych oraz
rozszerzenie przegladow wydatkowych. Po stronie
dochodowej wskazuje sie na zwiekszenie znaczenia
zrodet mniej szkodliwych dla wzrostu oraz poprawe
przestrzegania obowigzkéw podatkowych. Zalecenia
obejmujg ponadto dziatania zwiekszajgce efektywny
wiek emerytalny, reforme systeméw szczegdlnych
oraz ograniczanie powszechnych i dtugotrwatych in-
strumentow ostonowych zwigzanych z cenami ener-
gii (Rada UE, 202643, s. 13).

Jeszcze wiekszg skale dostosowania postuluje Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy. IMF wskazuje, ze
deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych
osiggnat w 2025 r. 7,0% PKB wobec 6,5% rok wcze-
$niej, podczas gdy dtug wzrost z 49,5% PKB w 2023 .
do ok. 59% PKB w 2025 r. Szczegdlnie istotne jest to,
ze nierbwnowaga wystepuje przy niemal domknietej
luce produktowej. Wedtug Funduszu wzrost deficytu
od 2021 r. wynikat w catosci ze wzrostu wydatkow:
dochody publiczne zwiekszyty sie o 1,2 pkt proc.
PKB, a wydatki o 6,5 pkt proc. PKB. Przy kontynuaciji
obecnej polityki deficyt spadatby jedynie do 4,8% PKB
w 2031 r., a dtug wzréstby do prawie 78% PKB. IMF
podwyzszyt w konsekwencji ocene ryzyka zwigzane-
go z diugiem z niskiego do umiarkowanego. Skala
ryzyka jest dodatkowo uzalezniona od tempa wzro-
stu gospodarczego. IMF szacuje, ze wzrost nizszy
srednio o 0,5 pkt proc. od zatozonego mégtby zwiek-
szy¢ relacje dtugu do PKB w 2031 r. do ok. 82%, czyli
o ok. 6 pkt proc. wzgledem scenariusza bazowego.
Do gtéwnych ryzyk Fundusz zalicza stabszy popyt
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zewnetrzny, napiecia handlowe i geopolityczne, utrate
konkurencyjnosci, niewykorzystanie srodkéw Next-
GenerationEU, ostabienie naptywu pracownikéw za-
granicznych i wzrostu produktywnosci, a w dtuzszej
perspektywie réwniez skutki starzenia sie ludnosci
i transformacji klimatyczne;j.

IMF rekomenduje skumulowane dostosowanie fiskal-
ne wynoszace co najmniej 4% PKB do 2030 r., czyli
okoto dwukrotnie wiecej niz w scenariuszu bazowym.
Pozwolitoby to obnizy¢ deficyt do ok. 3% PKB i usta-
bilizowa¢ dtug w poblizu 70% PKB. Fundusz wskazuje
jednoczesnie, ze po 2030 r. potrzebne bytoby dalsze
dostosowanie rzedu 1,5% PKB, aby odbudowa¢ bufo-
ry fiskalne. W 2026 r., przy relatywnie silnym wzroscie
gospodarczym, IMF rekomenduje petng realizacje
zaplanowanego dostosowania w wysokosci ok. 0,6%
PKB oraz przeznaczenie ewentualnych wyzszych
dochodéw na dodatkowa redukcje deficytu. Konso-
lidacja prowadzona w okresie dobrej koniunktury
zmniejszataby ryzyko koniecznosci procyklicznego
zaciesniania polityki w przypadku pézniejszego spo-
wolnienia.

Struktura rekomendowanego przez IMF dostosowa-
nia zalezy od wyboru dotyczacego docelowej skali
dziatania panstwa. Jezeli utrzymane majg zostac¢ wy-
sokie $wiadczenia spoteczne, wynagrodzenia w sek-
torze publicznym, zwiekszone naktady obronne oraz
przyszte wydatki zwigzane z demografig i transfor-
macjg energetyczng, konieczne bedzie trwate zwiek-
szenie dochodow. Alternatywa jest ograniczenie dy-
namiki czesci wydatkéw i ich lepsze adresowanie.
Fundusz rekomenduje w praktyce kombinacje obu
kierunkéw. Po stronie dochodowej wskazuje przede
wszystkim na PIT, ograniczenie preferencji i zwolnien
w VAT, poprawe poboru podatkéw oraz reforme opo-
datkowania nieruchomosci, zwtaszcza nieruchomo-
$ci innych niz podstawowe miejsce zamieszkania.
Po stronie wydatkowej rekomenduje lepsze adreso-
wanie transferéw spotecznych, bardziej umiarkowany
wzrost wynagrodzen sektora publicznego, reforme
systemu emerytalnego oraz systematyczne przegla-
dy wydatkdw.

Orientacyjny katalog dziatan IMF ma potencjat fiskal-
ny wynoszacy ok. 5% PKB. Ograniczenie preferencji
w VAT i reforma podatku od nieruchomosci mogtyby
przynies¢ ok. 0,9% PKB, zawezenie prawa do kwo-
ty wolnej ok. 2% PKB, reforma wieku emerytalnego
i systemoéw szczegdlnych ok. 0,9% PKB, lepsze adre-
sowanie swiadczen rodzinnych ok. 0,6% PKB, a ogra-
niczenie dynamiki funduszu wynagrodzen ok. 0,7%
PKB. Sg to jednak szacunki ilustracyjne, nieuwzgled-
niajgce zmian zachowan podatnikéw, pracownikow
i gospodarstw domowych (IMF, 2026, s. 5-12, 35-36,
40-49).
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Podobny kierunek rekomendacji przedstawia OECD,
cho¢ jej diagnoza zostata przygotowana na podsta-
wie informacji dostepnych do 24 stycznia 2025 r.
Organizacja wskazuje, ze po okresie wsparcia go-
spodarki podczas pandemii i kryzysu energetyczne-
go w Polsce utrwalit sie znaczny deficyt strukturalny,
wynikajgcy m.in. ze zwiekszenia wydatkéw spotecz-
nych, zdrowotnych i obronnych oraz wczesniejszych
obnizek podatkdw. Wydatki na swiadczenia rodzinne
i emerytalne wzrosty wzgledem okresu przedpande-
micznego o ponad 2% PKB, podczas gdy reformy po-
datkowe z 1at 2019 i 2022 obnizyty dochody o ok. 0,6%
PKB.

Wedtug OECD stabilizacja ditugu ponizej 60% PKB
w srednim okresie wymagataby wysitku konsolidacyj-
nego zblizonego do 3% PKB, potgczonego z ograni-
czeniem przysztych kosztéw systemu emerytalnego.
Konsolidacja musiataby by¢ przy tym prowadzona
w warunkach znacznych dodatkowych potrzeb zwia-
zanych z obronnoscig, ochrong zdrowia, transfor-
macjg energetyczng i inwestycjami. Szczegodlne
znaczenie ma ryzyko demograficzne: wspétczynnik
obcigzenia osobami starszymi moze wzrosngcé
z ok. 30% do 55% w 2050 r., a utrzymanie adekwat-
nosci przysztych emerytur moze zwiekszy¢ presje
na finanse publiczne. Dodatkowe obcigzenie stano-
wig systemy emerytalne funkcjonujgce na zasadach
szczegolnych, obejmujace ok. 22% emerytéw i kosz-
tujace ok. 2,6% PKB.

OECD opowiada sie za konsolidacjg obejmujaca za-
réwno dochody, jak i wydatki, ale podkresla koniecz-
nosc¢ ochrony inwestycji publicznych, ktorych poziom
ma istotne znaczenie dla produktywnosci i poten-
cjatu gospodarki. Oszczednosci powinny koncentro-
wac sie przede wszystkim na biezagcych programach
o niskiej efektywnosci, przy réwnoczesnej poprawie
zarzgdzania inwestycjami publicznymi. Po stronie
dochodowej OECD wskazuje m.in. reforme podatku
od nieruchomosci w kierunku systemu opartego na
wartosci majatku, zwiekszenie znaczenia podatkéw
$srodowiskowych oraz ograniczenie czesci preferen-
cji w VAT. Wedtug przytoczonych szacunkow posze-
rzenie bazy VAT mogtoby zwiekszy¢ wptywy nawet
o ok. 0,7% PKB. Organizacja negatywnie ocenia nato-
miast mozliwos¢ podwojenia kwoty wolnej w PIT, kt6-
rej koszt oszacowano na 30—40 mld zt rocznie, czyli
ponad 1% PKB.

Po stronie wydatkowej OECD rekomenduje lep-
sze adresowanie transferow spotecznych, szersze
wykorzystanie przegladow wydatkowych oraz re-
forme emerytalng. W orientacyjnym scenariuszu
ograniczenie wydatkdow podlegajacych przeglagdom
0 2,5% dawatoby oszczednosci ok. 1,2% PKB. Refor-
ma wieku emerytalnego i stopniowe ograniczenie
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uprzywilejowania systemow szczegolnych mogtyby
przynies¢ ok. 1% PKB. W ochronie zdrowia OECD
nie proponuje prostego ograniczania naktaddw, lecz
zmiane struktury wydatkéw i poprawe efektywno-
$ci, m.in. poprzez racjonalizacje sieci szpitali. Caty
orientacyjny pakiet reform dawatby bezposredni
efekt fiskalny rzedu 3% PKB, w tym 1,2% PKB z prze-
gladéw wydatkéw, 1% PKB z reformy emerytalnej
i 0,7% PKB z poszerzenia bazy VAT (OECD, 2025, s.
29-39, 82-88,94-108).

Bank Swiatowy nie przedstawit w latach 2025-2026
réwnie szczego6towego pakietu fiskalnego jak IMF
czy OECD. Wskazuje jednak, ze utrzymujacy sie de-
ficyt powyzej 6% PKB ogranicza mozliwos¢ odbudo-
wy przestrzeni fiskalnej, podczas gdy gospodarka
potrzebuje jednoczesnie zwiekszenia inwestycji pry-
watnych, rozwoju odpornych rynkéw finansowych
oraz finansowania transformacji energetycznej
i wzrostu produktywnosci. Z tej perspektywy pogor-
szenie stanu finanséw publicznych moze ograniczaé
zdolnos$é panstwa do wspoétfinansowania rozwoju

Tab. 3. Zestawienie planéw konsolidaciji fiskalnej

i zwieksza¢ zaangazowanie sektora finansowego
w finansowanie biezgcej nieréwnowagi zamiast dtu-
goterminowej modernizacji gospodarki (Bank Swia-
towy, 2026, s. 1-2).

Uzupetnieniem ocen instytucji publicznych sa
scenariusze Warsaw Enterprise Institute i Fo-
rum Obywatelskiego Rozwoju. Wedtug ich analizy
brak konsolidacji mdgtby prowadzi¢ do wzrostu
dtugu sektora general government do 75,1% PKB
w 2030 r., podczas gdy scenariusz stopniowej re-
dukcji deficytu prowadzitby do jego stabilizacji na
poziomie ok. 67% PKB. Nie jest to oficjalna progno-
za, lecz ilustracja znaczenia decyzji dotyczacych
dalszej polityki fiskalnej. Autorzy akcentujg po-
trzebe ograniczenia nowych trwatych zobowigzan,
wiekszej kontroli wydatkow, poprawy przejrzystosci
finanséw publicznych oraz unikania koncentracji
kosztow dostosowania na waskich grupach podat-
nikdw, w tym sektorze bankowym (WEI/FOR, 2026,
s. 19, 47-59). Zestawienie powyzszych rekomen-
dacji zawiera tabela.

Skala dostosowania 2L Dziatania wydatkowe . Refor e
dochodowe instytucjonalne

zamrozenie

Plan rzadowy

Rada Fiskalna

Rada UE / KE

IMF

OECD

Sciezka wydatkéw netto;
w 2026 r. wzrost 3,6%
przy limicie 4,4%

szybsza konsolidacja;
brak jednej wskazanej
skali liczbowej

przestrzeganie sciezki

wydatkéw netto i redukcja

nadmiernego deficytu

co najmniej 4% PKB
do 2030 r., nastepnie
ok. 1,5% PKB dalszego
dostosowania

ok. 3% PKB,

w przyblizeniu 1% PKB
rocznie w latach 2026-
2028

parametrow PIT,
akcyza, KSeF, SENT;
zmiany CIT i podatku
bankowego

trwate zrodta
finansowania
zwiekszonych
wydatkow, w tym
obronnych

zrédta dochodow
mniej szkodliwe dla
wzrostu, poprawa
compliance

PIT, ograniczenie
preferencji

VAT, podatki

od nieruchomosci,
poprawa poboru

VAT, nieruchomosci,
podatki
Srodowiskowe,
akcyza

ograniczenie dynamiki
wydatkow

ograniczenie
zobowigzan bez
trwatego finansowania

lepsze adresowanie
Swiadczen,
ograniczenie trwatych
oston energetycznych

lepsze adresowanie
transferow,
ograniczenie dynamiki
ptac publicznych,
reformy emerytalne

transfery, emerytury,
poprawa efektywnosci
ochrony zdrowia

realizacja planu
Sredniookresowego

aktualizacja prognoz
deficytu, dtugu

i wydatkéw netto;
uwzglednienie kosztow
obstugi dtugu

przeglady wydatkow,

reformy emerytalne

systematyczne
przeglady wydatkow

ochrona inwestycji
i przeglady wydatkow
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P . Dziatani T Ref
Zrodto Skala dostosowania Zlatania Dziatania wydatkowe . N o.r L
dochodowe instytucjonalne

WEI/ FOR

brak okreslonego
Bank Swiatowy liczbowo pakietu

konsolidacyjnego katalogu

scenariusz redukcji
deficytu: w 2030 r.
deficyt 2,0% PKB, dtug
67,0% PKB wobec 75,1%
w scenariuszu bazowym

Zrédto: opracowanie ZBiA na podst. cytowanych dokumentéw

1.9. Podsumowanie — odpowiedzi na pytania

badawcze

1. Jakie czynniki strukturalne i cykliczne odpowia-

daja za pogarszanie sie stanu finansow publicz-
nych w Polsce?

Pogorszenie sytuacji finanséw publicznych
w Polsce jest wynikiem wspotwystepowania
czynnikow strukturalnych i cyklicznych, przy
czym zasadnicze znaczenie majg obecnie czyn-
niki strukturalne. Swiadczy o tym utrzymywanie
sie wysokiego deficytu budzetowego mimo do-
datniego wzrostu gospodarczego, dobrej sytuacji
na rynku pracy i niemal domknietej luki produk-
towej. Oznacza to, ze nieréwnowagi fiskalnej nie
mozna wyjasni¢ wytacznie przejsciowym osta-
bieniem koniunktury.

Do najwazniejszych czynnikow strukturalnych
nalezy trwaty wzrost wydatkéw sztywnych, obej-
mujacych przede wszystkim transfery spoteczne,
finansowanie systemu emerytalnego, ochrone
zdrowia, obronnos¢, wynagrodzenia w sektorze
publicznym oraz obstuge dtugu. Wprowadzane
w kolejnych latach programy spoteczne, takie
jak 500+/800+, dodatkowe sSwiadczenia emery-
talne czy renta wdowia, trwale zwiekszyly baze
wydatkowg panstwa. Jednoczesnie ustawowe
zobowigzania dotyczace finansowania ochrony
zdrowia i obronnosci ograniczyty mozliwos¢ ela-
stycznego dostosowywania wydatkow do bieza-
cej sytuacji budzetowe;j.

Do czynnikéw strukturalnych nalezy réwniez ro-
snacy koszt obstugi dtugu. Wysokie deficyty zwiek-
szajg potrzeby pozyczkowe panstwa, natomiast
podwyzszone rentownosci obligacji powoduja

brak szczegétowego

brak szczego6towo
okreslonego pakietu

poprawa przestrzeni

fiskalnej przy mobilizacja inwestycji
zachowaniu zdolnosci  prywatnych, rozwoj
do finansowania rynkéw finansowych
rozwoju

wieksza przejrzystosc
finanséw publicznych,
ograniczenie
finansowania
pozabudzetowego

kontrola wydatkow,
ograniczenie nowych
trwatych zobowigzan

wzrost wydatkéw odsetkowych. Powstaje w ten
sposob mechanizm samowzmacniajgcy: wyzszy
deficyt prowadzi do wzrostu dtugu, wzrost dtugu
zwieksza koszty jego obstugi, a wyzsze koszty
odsetkowe dodatkowo pogarszajg saldo sektora
finanséw publicznych. Problem pogtebia finan-
sowanie czesci zadan publicznych za posrednic-
twem funduszy pozabudzetowych, co ogranicza
przejrzystos¢ finanséw publicznych i utrudnia kon-
trole nad catoscig zobowigzan panstwa.

Czynniki cykliczne i szokowe miaty natomiast
szczegolnie duze znaczenie w okresie pandemii,
kryzysu energetycznego i wysokiej inflacji. Nale-
zaly do nich czasowe programy ostonowe, spo-
wolnienie gospodarcze w otoczeniu zewnetrznym,
wzrost cen energii oraz koniecznos$¢ finansowania
nadzwyczajnych dziatan pomocowych. Inflacja
przejsciowo zwiekszata nominalne wptywy podat-
kowe, zwtaszcza z VAT, ale réwnoczesnie podno-
sita koszty wynagrodzen, swiadczen indeksowa-
nych i zakupéw publicznych. Z kolei wzrost st6p
procentowych zwiekszyt koszty finansowania no-
wego dtugu i refinansowania zobowigzan zacia-
gnietych wczesniej.

Odpowiadajgc na pierwsze pytanie, nalezy zatem
stwierdzi¢, ze czynniki cykliczne wptywaty na tem-
po pogarszania sie sytuacji fiskalnej, ale jej gtow-
ng przyczyna jest trwata nierdwnowaga miedzy
rosngcymi wydatkami a niewystarczajgcg baza
dochodowa. Poprawa koniunktury gospodarczej
nie doprowadzi wiec sama do przywrécenia row-
nowagi finanséw publicznych.

. Jak zmienia sie struktura dochodéw i wydatkéw

sektora finanséw publicznych oraz ktére kategorie
wydatkow generuja najsilniejsza presje fiskalng?
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Po stronie dochodowej obserwowany jest silny
wzrost nominalnych wptywdéw podatkowych,
ktory nie jest jednak wystarczajgcy do pokrycia
jeszcze szybszego wzrostu wydatkéw. Gtow-
nym zrédtem dochoddw podatkowych pozostaje
VAT. Wptywy z tytutu podatku od wartosci doda-
nej byly wspierane przez wzrost cen, konsump-
cji oraz odbudowe aktywnosci gospodarczej po
pandemii. Dochody z PIT pozostajg natomiast
silnie uzaleznione od zmian parametrow syste-
mu podatkowego oraz zasad podziatu wptywow
miedzy budzet panstwa i jednostki samorzadu
terytorialnego.

Polska relatywnie silniej niz przecietnie w UE opie-
ra dochody publiczne na podatkach posrednich
i sktadkach na ubezpieczenia spoteczne, nato-
miast w mniejszym stopniu wykorzystuje podat-
ki bezposrednie. W 2025 r. dochody z podatkéw
posrednich wynosity w Polsce 14,2% PKB wobec
12,8% w UE, a dochody ze sktadek spotecznych
15,4% PKB wobec 14,3% w UE. Jednoczes$nie do-
chody z podatkéw bezposrednich wynosity w Pol-
sce jedynie 8,0% PKB, podczas gdy srednia unij-
na wynosita 13,3% PKB. Taka struktura zwieksza
zaleznos¢ dochodoéw publicznych od konsumpciji,
zatrudnienia i funduszu ptac.

Po stronie wydatkowej nastgpita zmiana z mo-
delu umiarkowanych wydatkéw publicznych
w kierunku modelu wysokich i coraz mniej ela-
stycznych wydatkéw. Dynamika wydatkow prze-
wyzsza dynamike dochodoéw, a udziat wydatkow
sztywnych utrzymuje sie na poziomie okoto 76—
78% wydatkow budzetu panstwa. Ponad potowa
wydatkow publicznych przypada na kategorie
o niskiej lub bardzo niskiej mozliwosci szybkiego
ograniczenia.

Najsilniejszg presje fiskalng generuja:

» wydatki spoteczne i emerytalne, w tym finanso-
wanie FUS, program 800+, dodatkowe emerytury,
renta wdowia i pozostate transfery powszechne;

* wydatki na obronnos¢, ktorych wzrost wynika
Z pogorszenia sytuacji geopolitycznej oraz przy-
jetych zobowigzan dotyczgcych modernizaciji sit
zbrojnych;

» wydatki na ochrone zdrowia, ktérych minimalny
poziom zostat powigzany z PKB, a dodatkowa
presje tworzg rosngce koszty swiadczen i wyna-
grodzen;

* wynagrodzenia i koszty funkcjonowania admini-
stracji oraz pozostatych ustug publicznych;

* koszty obstugi dtugu, ktére wedtug prognoz moga
wzrosngc¢ z 66,5 mld zt w 2024 r. do prawie 130
mld zt w 2029 r., czyli do okoto 2,66% PKB.

Szczegolnie niekorzystny jest wzrost wydatkow od-
setkowych, poniewaz ogranicza srodki dostepne na
inwestycje, ochrone zdrowia, edukacje i pozostate
ustugi publiczne, nie tworzgc jednoczesnie nowych
aktywow ani potencjatu rozwojowego. Rosngce
koszty obstugi dtugu coraz bardziej ograniczajg
wiec swobode prowadzenia polityki budzetowej.

Odpowiadajac na drugie pytanie, nalezy stwierdzi¢,
ze zasadniczym problemem nie jest brak nominal-
nego wzrostu dochodow, lecz szybszy i bardziej
trwaty wzrost wydatkdw. Najwiekszg presje wy-
wierajg kategorie sztywne: swiadczenia spoteczne
i emerytalne, obronnos¢, ochrona zdrowia, wyna-
grodzenia sektora publicznego oraz obstuga dtugu.
Przywrécenie réwnowagi wymaga zatem nie tylko
dziatan dochodowych, ale przede wszystkim ogra-
niczenia dynamiki wydatkéw biezacych, lepszego
adresowania transferéw i systematycznych prze-
gladéw efektywnosci programéw publicznych.

. Jak sytuacja fiskalna Polski wypada na tle innych

panstw Unii Europejskiej pod wzgledem deficytu,
dtugu publicznego oraz struktury obcigzen po-
datkowych?

Pod wzgledem deficytu sytuacja Polski nalezy do
najgorszych w UE. W 2025 r. deficyt sektora insty-
tucji rzadowych i samorzagdowych wynidst 7,3%
PKB, wobec wartosci referencyjnej wynoszacej 3%
PKB. Gorszy wynik odnotowata jedynie Rumunia.
Polska pozostaje wiec jednym z panstw UE o naj-
wiekszej biezgcej nieréwnowadze fiskalnej. Szcze-
golnie niepokojace jest to, ze deficyt wzrést mimo
dodatniego wzrostu PKB i poprawy czesci wskaz-
nikéw makroekonomicznych.

Biezgcy poziom dtugu publicznego nie nalezy jesz-
cze do najwyzszych w UE, jednak Polska wyrdznia
sie bardzo szybkim tempem jego wzrostu. Diug
EDP zwiekszyt sie z 48,8% PKB w 2022 r. do 59,7%
PKB w 2025 r. Wedtug projekcji moze osiggnac¢
65,5% PKB w 2026 1., 69,2% w 2027 1. i 72,3% PKB
w 2028 r. Polska znajduje sie zatem w przyblizeniu
w potowie unijnego zestawienia pod wzgledem
poziomu dtugu, ale nalezy do panstw, w ktérych
relacja zadtuzenia do PKB rosnie najszybciej.

Ocene zadtuzenia komplikuje réznica miedzy krajo-
wa i unijng definicjg dtugu. Na koniec 2025r. dtug EDP
wynosit 2335,2 mld zt, czyli 59,7% PKB, podczas gdy
panstwowy dtug publiczny wynosit 1913,5 mid zi,
czyli 48,9% PKB. Roznica przekraczajgca 420 mid zt
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wynika miedzy innymi z ujmowania czesci zobowia-
zan zwigzanych z funduszami pozabudzetowymi.
Z tego wzgledu miara EDP przedstawia petniejszy
obraz sytuacji fiskalnej Polski.

Na tle UE Polska charakteryzuje sie niekorzystnym
potgczeniem relatywnie umiarkowanych dochoddéw
publicznych i wysokich wydatkéw. Relacja docho-
dow publicznych do PKB jest o okoto 2 pkt proc.
nizsza od sredniej unijnej, podczas gdy poziom wy-
datkow przekroczyt juz srednig UE. Polska ponosi
wiec wydatki charakterystyczne dla panstw o roz-
budowanych zobowigzaniach publicznych, nie dys-
ponujac rownie szerokg bazg dochodowa.

Specyfikg Polski jest réwniez struktura obcigzen
podatkowych. Wieksze niz przecietnie w UE zna-
czenie majg podatki posrednie i sktadki spotecz-
ne, natomiast udziat podatkow bezposrednich jest
wyraznie nizszy. Oznacza to silniejsze obcigzenie
konsumpciji i legalnego zatrudnienia oraz relatyw-
nie mniejsze wykorzystanie podatkéw dochodo-
wych, majgtkowych i od nieruchomosci. Taki uktad
zwieksza wrazliwos¢ dochoddéw publicznych na
zmiany konsumpciji i sytuacji na rynku pracy.

Odpowiadajac na trzecie pytanie, nalezy stwierdzic,
ze specyfika polskiej sytuacji fiskalnej polega na
potgczeniu jednego z najwyzszych deficytow w UE,
bardzo szybkiego wzrostu dtugu, wysokich kosz-
téw jego finansowania oraz struktury podatkowej
opartej gtéwnie na podatkach posrednich i sktad-
kach spotecznych. Chociaz poziom dtugu nie nale-
zy jeszcze do najwyzszych w Europie, jego dynami-
ka oraz utrzymujacy sie wysoki deficyt wskazujg na
szybkie ograniczanie przestrzeni fiskalnej i rosngce
ryzyko dla stabilnosci finanséw publicznych.

ROZDZIAL 2. FINANSOWANIE DLUGU
PUBLICZNEGO | FISKALNE OBCIAZENIA
SEKTORA BANKOWEGO

2.1. Uwagi wstepne

Finansowanie rosngcych potrzeb pozyczkowych
panstwa jest silnie powigzane z krajowym sektorem
bankowym, ktory nalezy do kluczowych nabywcow
skarbowych papierow wartosciowych. Jednoczesnie
banki ponoszg istotne obcigzenia fiskalne, wptywaja-
ce na ich wynik finansowy, akumulacje kapitatu i zdol-
nos$¢ do finansowania gospodarki.

Celem niniejszego rozdziatu jest dokonanie oceny roli
sektora bankowego w finansowaniu dtugu publiczne-
go oraz wptywu tgcznego zaangazowania w skarbowe
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papiery wartosciowe i obcigzen fiskalnych na sytu-
acje finansowg i zdolnos¢ kredytowg bankéw. Anali-
za koncentruje sie zardwno na skali udziatu bankow
w absorpcji rosngcej podazy dtugu publicznego, jak
i na konsekwencjach koncentracji portfeli SPW oraz
dodatkowych obcigzen podatkowych dla rentowno-
$ci, kapitatébw wtasnych i potencjatu finansowania
sektora niefinansowego.

Realizacja tak okreslonego celu wymaga odpowiedzi
na dwa zasadnicze pytania badawcze:

4. Jaka jest struktura inwestoréw finansujacych dtug
Skarbu Panstwa i jak zmieniata sie ona w ostat-
nich latach?

5. Jaka role petni sektor bankowy w finansowaniu
potrzeb pozyczkowych panstwa na tle innych grup
inwestorow?

6. W jaki sposob tgczne obcigzenia fiskalne oraz za-
angazowanie w finansowanie dtugu publicznego
wplywajg na rentownos¢, kapitaty wtasne i zdol-
nosc¢ kredytowa sektora bankowego?

Struktura rozdziatu podporzadkowana jest powyz-
szym pytaniom badawczym. W pierwszej kolejnosci
przeanalizowano skale zaangazowania sektora ban-
kowego w finansowanie dtugu publicznego oraz jego
znaczenie dla krajowej bazy inwestoréw. Nastepnie
oceniono stopien koncentracji portfeli bankowych
w skarbowych papierach wartosciowych oraz po-
tencjalne ryzyko ograniczania finansowania sektora
prywatnego. W ostatniej czesci przedstawiono ska-
le fiskalnych i parafiskalnych obcigzen sektora ban-
kowego oraz ich znaczenie dla wyniku finansowego,
akumulacji kapitatu i zdolnosci bankéw do finanso-
wania gospodarki.

2.2. Banki jako krajowy absorber
dtugu publicznego

Struktura zadtuzenia Skarbu Panstwa pokazuje do-
minacje zadtuzenia krajowego, przy jednoczesnym
utrzymaniu znaczgcego komponentu zagranicznego.
0d 2015 r. nominalna wartos¢ dtugu krajowego rosta
szybciej niz zadtuzenie zagraniczne. Z punktu widze-
nia stabilnosci finansowania jest to korzystne o tyle,
ze wieksza czes¢ diugu jest finansowana na rynku
krajowym i w walucie krajowej, co ogranicza ryzyko
walutowe. Nie oznacza to jednak braku ryzyk, bowiem
im wieksza skala potrzeb pozyczkowych panstwa,
tym wieksze znaczenie ma chtonnos$¢ krajowego ryn-
ku dtugu, struktura inwestoréw oraz zdolnos¢ sektora
finansowego do absorpcji nowych emisji bez ograni-
czania finansowania gospodarki realne;j.
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Rys. 28. Nominalne zadtuzenie Skarbu Paristwa — krajowe i zagraniczne [mld zi]

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane: Ministerstwo Finanséw

Udziat zadtuzenia krajowego w zadtuzeniu Skarbu
Panstwa wzrést w ostatniej dekadzie, a udziat zadtu-
Zenia zagranicznego spadt. Taka struktura ogranicza
bezposrednig ekspozycje dtugu na zmiany kurso-
we, ale zwieksza zalezno$¢ finansowania panstwa
od krajowych inwestoréw, w tym bankéw, funduszy
inwestycyjnych, ubezpieczycieli i gospodarstw domo-
wych. Z perspektywy bezpieczenstwa fiskalnego jest
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to miecz obosieczny. Z jednej strony krajowa baza in-
westoréw stabilizuje finansowanie i zmniejsza wraz-
liwos¢ na odptywy kapitatu zagranicznego. Z drugiej
strony przy rosngcych potrzebach pozyczkowych
panstwa moze dochodzi¢ do wypierania innych form
finansowania, zwtaszcza kredytu dla sektora niefinan-
sowego, oraz wzrostu powigzan pomiedzy sytuacja fi-
skalng panstwa a bilansem sektora finansowego.
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Rys. 29. Udziat zadtuzenia krajowego i zagranicznego w tgcznym zadtuzeniu Skarbu Paristwa [%]

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane: Ministerstwo Finanséw

Istotng czes¢ krajowego zadtuzenia Skarbu Panstwa
finansuja krajowe banki komercyjne oraz krajowy sek-
tor pozabankowy. W ostatnich latach skala zaanga-
zowania krajowych inwestoréw w finansowanie dtugu
publicznego rosta, co byto naturalng konsekwencja
wzrostu potrzeb pozyczkowych panstwa oraz rela-
tywnie duzej podazy skarbowych papieréw warto-
Sciowych.

W ujeciu systemowym rosnacy udziat krajowych insty-
tucji finansowych w finansowaniu panstwa wzmac-
nia znaczenie tzw. sprzezenia fiskalno-bankowego.
W okresach stabilnych popyt bankéw na obligacje
skarbowe utatwia finansowanie deficytu. W okresach
wzrostu rentownosci lub pogorszenia oceny wiary-
godnosci kredytowej panstwa ten sam mechanizm
moze jednak zwiekszaé wrazliwosc¢ bilanséw i pozycji
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kapitatowej bankéw na wycene portfeli obligacyjnych.
Mechanizm ten jest dobrze udokumentowany w lite-
raturze dotyczacej sovereign-bank nexus: duza eks-
pozycja bankéw na krajowy dtug publiczny zwieksza
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mozliwo$é przenoszenia szokoéw fiskalnych na bilanse
bankoéw i podaz kredytu, zwtaszcza w okresach napie¢
na rynku dtugu. (Gennaioli, 2014, s. 850-853; Battistini,
2013, s. 17-18; Acharya, 2015, s. 2015-2017).
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane: Ministerstwo Finanséw

Struktura podmiotowa krajowych skarbowych papieréw
wartosciowych pokazuje, ze po 2020 r. udziat NBP byt
przejsciowo istotny, natomiast w kolejnych latach coraz
wiekszg role ponownie odgrywaty banki komercyjne
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i krajowy sektor pozabankowy. Udziat inwestorow za-
granicznych w finansowaniu krajowych skarbowych
papieréw wartosciowych pozostat relatywnie nizszy niz
w pierwszej potowie poprzedniej dekady.
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Rys. 31. Struktura podmiotowa nabywcow krajowych skarbowych papieréw wartosciowych [%]

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane: Ministerstwo Finanséw
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Taka zmiana struktury inwestorow ogranicza podat-
nos¢ na nagte odptywy kapitatu zagranicznego, ale
zwieksza znaczenie krajowej absorpcji dtugu. Przy
wysokiej podazy obligacji kluczowe staje sie utrzy-
manie zaufania inwestoréw krajowych, stabilnos¢
regulacyjna oraz przewidywalnos¢ polityki fiskalne;.

Finansowanie dtugu publicznego w Polsce w coraz
wiekszym stopniu nalezy zatem analizowac¢ facznie
z sytuacjg krajowego sektora bankowego. Szybki wzrost
deficytu oraz zadtuzenia Skarbu Panstwa oznacza bo-
wiem rosngcg podaz skarbowych papierow wartoscio-
wych, ktére muszg zosta¢ zaabsorbowane przez inwe-
storéw krajowych i zagranicznych. Wedtug danych NIK
zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec 2025 r. wyniosto
1 951,9 mld zi, a zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa
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1 554,5 mld zt. W ramach tego zadtuzenia skarbowe
papiery wartosciowe osiaggnety 1 466,9 mld zi, czyli
0 25,6% wiecej niz rok wczesniej. Skala tego przyrostu
pokazuije, ze finansowanie potrzeb pozyczkowych pan-
stwa stato sie jednym z kluczowych czynnikéw ksztattu-
jacych strukture aktywdw sektora finansowego.

Skala tego wyzwania jest widoczna w danych NIK
0 potrzebach pozyczkowych. W 2025 r. potrze-
by pozyczkowe netto budzetu panstwa wzrosty
z 180,5 mid zt w 2024 r. do 317,6 mld z, czyli 0 76%,
a dominujgcy pozycjg byt deficyt budzetu panstwa.
Oznacza to, ze presja na rynek dtugu wynika przede
wszystkim z biezacej nierbwnowagi budzetowej, a nie
jedynie z refinansowania zapadajgcych zobowigzan
(NIK< 2026, s. 43-44).
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Rys. 32. Sprzedaz krajowych obligacji w latach 2025-2026 [mid zi]
Zrédto: L. Kotecki, M. Skawiriski, P. Wojciechowski, Zagrozenia nadmiernego dtugu publicznego. Edycja 2026, s. 62

Jednoczesnie rok 2026 nie przynosi wyraznego obni-
Zenia presji emisyjnej. W praktyce oznacza to, ze zdol-
nos¢ absorpcji dtugu przez krajowych inwestordw,
w tym sektor bankowy, staje sie jednym z gtéwnych
warunkow stabilnego zarzgdzania dtugiem publicz-
nym. Przy wysokich potrzebach pozyczkowych nawet
niewielkie ostabienie popytu bankéw na SPW mogto-
by wymagac wyzszej premii za ryzyko albo wieksze-
go udziatu inwestoréw zagranicznych (Kotecki i in.,
2026, s. 58-69).

Znaczacy udziat inwestoréw krajowych w finansowa-
niu dtugu ma dwie strony. Z jednej strony ogranicza
zaleznos¢ od nastrojow inwestoréw zagranicznych
i zmniejsza ryzyko gwattownych odptywow kapitatu
portfelowego. Z drugiej strony zwieksza znaczenie
krajowej absorpcji dtugu, a zwtaszcza roli bankow
jako naturalnych nabywcéw ptynnych instrumentow
skarbowych. W warunkach wysokiej podazy SPW
sektor bankowy staje sie wiec nie tylko posrednikiem
finansowym dla gospodarki, lecz takze jednym z naj-
wazniejszych ogniw finansowania panstwa.

W okresie 2017 — | kw. 2026 zadtuzenie Skarbu Pani-
stwa, powiekszone o zobowigzania funduszy poza-
budzetowych w BGK, zwiekszyto sie tgcznie o 1 505
mld zt. W tym samym okresie wartos¢ obligacji skar-
bowych oraz papieréw gwarantowanych przez Skarb
Panstwa w aktywach bankoéw wzrosta o 561 mid zt.
Oznacza to, ze na koniec analizowanego okresu banki
absorbowaty ok. 37% przyrostu zadtuzenia budzeto-
wego i pozabudzetowego panstwa.

Rola sektora bankowego byta szczegdlnie widoczna
w okresie gwattownego wzrostu potrzeb finansowych
panstwa. W pandemicznym 2020 r. zadtuzenie zwiek-
szyto sie 0 241 mld zt, podczas gdy zaangazowanie
bankéw w obligacje skarbowe i gwarantowane przez
Skarb Panstwa wzrosto wtedy o 162 mid zt. Banki za-
absorbowaty zatem ponad 67% rocznego przyrostu
zadtuzenia, a wiec o ok. 30 pp. wiecej niz wynosita
ta relacja dla catego analizowanego okresu. Jasno
obrazuje to role, jaka sektor bankowy odegrat w finan-
sowaniu zwiekszonych potrzeb panstwa w okresie
szoku wywotanego wybuchem pandemii Covid-19.
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W kolejnych latach obie wielkosci nadal rosty, jed-
nak przyrost zadtuzenia byt wyraznie szybszy niz
wzrost portfela instrumentéw dtuznych znajduja-
cych sie w aktywach bankéw. Nie oznaczato to jed-
nak wycofywania sie bankéw z finansowania dtugu

1600
1400
1200
1000
800
600
400

200

PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

publicznego, poniewaz ich zaangazowanie nadal
systematycznie rosto. Rosngca réznica pomiedzy
obiema wielkosciami wynikata przede wszystkim
ze znacznie bardziej dynamicznego przyrostu zadtu-
Zenia panstwa.
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Rys. 33. Skumulowany przyrost zadtuzenia SP wraz z funduszami pozabudzetowymi a przyrost obligacji SP i gwarantowa-

nych przez SP w aktywach bankdw [zi]

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane: KNF
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Rys. 34. Portfel obligacji Skarbu Panstwa, obligacji gwarantowanych przez Skarb Pafstwa oraz bondéw pienieznych NBP

w aktywach bankow [z{]

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane: KNF

Rosngce zaangazowanie sektora bankowego w fi-
nansowanie potrzeb panstwa znalazto bezposrednie
odzwierciedlenie w skali portfela papieréw publicz-
nych znajdujgcych sie w aktywach bankdéw. taczna

wartos¢ obligacji skarbowych i obligacji gwaranto-
wanych przez Skarb Panstwa wzrosta z 289,2 mld zt
na poczatku 2018 r. do 844,3 mld zt na koniec anali-
zowanego okresu, czyli o ponad 555 mld zt. Oznacza
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to wzrost 0 0k.192%, a wiec niemal trzykrotne zwiek-
szenie wartosci tego portfela. Szczegdlnie silnie
zwiekszyt sie portfel obligacji skarbowych, ktérego
wartos¢ wzrosta w tym czasie z 275,6 mld zt do
814,2 mld zt.

W analizowanym okresie wzrost zaangazowania
bankéw nie przebiegat jednak rownomiernie. Pierw-
sze wyrazne przyspieszenie nastgpito w 2020 r., kie-
dy wraz ze wzrostem potrzeb finansowych panstwa
zwiekszyt sie zarowno portfel obligacji skarbowych,
jak i obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa.
W kolejnych dwoch latach jego wartos¢ pozostawa-
ta relatywnie stabilna, natomiast od 2023 r. widoczny
jest ponowny, dynamiczny wzrost, wynikajacy przede
wszystkim ze zwiekszajgcego sie portfela obligacii
skarbowych.

Jednoczesnie istotng pozycje w aktywach bankdéw
stanowity bony pieniezne NBP, ktérych warto$¢ wzro-
sta z 87,4 mld zt na poczatku 2018 r. do 272 mld zt na
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232%
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19,4%
19,3%
18,4%
18,3%
17,3%
16,6%
16,4%
151%

14,3%

koniec analizowanego okresu. Po uwzglednieniu tej
kategorii tgczna wartosc¢ trzech analizowanych grup
instrumentow zwiekszyta sie z 376,7 mid zt do ponad
1,1 bin zt, a wiec o blisko 740 mid zt. W efekcie na ko-
niec analizowanego okresu ich wartos¢ byta niemal
trzykrotnie wyzsza niz na poczatku 2018 r.

Rys. 39 pokazuje skale tej specyfiki w ujeciu miedzyna-
rodowym. Na koniec | kw. 2026 r. udziat instrumentow
dtuznych w aktywach polskiego sektora bankowego
wynosit 39,0% i byt najwyzszy wsrod analizowanych
panstw UE. Dla poréwnania w Grecji byto to 28,0%,
w Portugalii 23,5%, w Rumunii 23,2%, a na Wegrzech
22,6%. Oznacza to, ze polskie banki utrzymujg znacz-
nie wiekszg czes¢ bilanséw w instrumentach dtuz-
nych niz wiekszos¢ sektorow bankowych w UE. Nie
jest to wytacznie kwestia zarzadzania ptynnoscig, ani
bezposredni skutek formuty konstrukcji podatku ban-
kowego w Polsce, lecz takze element strukturalnego
powigzania sektora bankowego z finansowaniem dtu-
gu publicznego.
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Rys. 35. Udziat instrumentow dtuznych w aktywach bankdw na koniec | kw. 2026 r. — polski sektor bankowy na tle sektorow

bankowych innych krajéw UE

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBE dane KNF, EBC (BSI)

2.3. Koncentracja portfeli SPW i ryzyko
wypychania finansowania gospodarki

Jeszcze wyrazniej powyzsze zaleznosci widac po za-
wezeniu analizy do skarbowych instrumentéw dtuz-
nych. Na koniec | kw. 2026 r. ich udziat w aktywach
polskich bankéw wynosit 24,7%, co réwniez plaso-
wato Polske na pierwszym miejscu w zestawieniu.
Wysoki udziat odnotowano takze w Rumunii, gdzie
wynosit 22,9%, ale kolejne panstwa znajdowaty sie

juz wyraznie nizej: Wegry na poziomie 16,6%, Cze-
chy 14,5%, Chorwacja 12,9%, Stowacja 10,3%, a Wito-
chy 10,1%.

Dane te wskazujg, ze polski sektor bankowy petni wy-
jatkowo istotng role w finansowaniu potrzeb pozycz-
kowych panstwa na tle innych krajow UE. Z punktu
widzenia finanséw publicznych taka struktura jest
korzystna, gdy popyt bankdéw na obligacje pozosta-
je stabilny i pozwala finansowac¢ wysokie potrzeby
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pozyczkowe bez gwattownego wzrostu udziatu inwe-
storOw zagranicznych. Z punktu widzenia stabilnosci
sektora bankowego oznacza jednak duza koncentra-
cje ekspozycji na jednego emitenta: sektor instytuc;ji
rzgdowych i samorzadowych, a w praktyce przede
wszystkim Skarb Panstwa.

Wysoki udziat skarbowych instrumentéw dtuznych
moze wspiera¢ wynik odsetkowy bankéw w okresie
podwyzszonych rentownosci obligacji. Nie powinno
to jednak przestania¢ ryzyka bilansowego — jezeli po-
gorszenie sytuacji fiskalnej prowadzitoby do wzrostu
rentownosci SPW i tym samym spadku ich cen, czes¢
tego szoku zostanie przeniesiona na kapitaty bankow
poprzez wycene portfeli papieréw wartosciowych.
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W tym sensie rola bankéw jako nabywcéw diugu pu-
blicznego stabilizuje finansowanie panstwa, ale jed-
noczesnie zwieksza podatnos¢ sektora bankowego
na ryzyko fiskalne.

W tym kontekscie szczegdlnie istotne sg dane
o strukturze popytu na SPW. W raporcie ,Zagrozenia
nadmiernego dtugu publicznego 2026" wskazano, ze
w 2025 r. polskie banki zwiekszyly zaangazowanie
w obligacje skarbowe o0 161,4 mid zt, do 758 mld zt,
a w | kwartale 2026 r. o kolejne 47,4 mld zi, do 806
mld zt. Taka skala zakupdw pokazuje, ze banki nie sg
tylko jednym z wielu inwestoréw, lecz filarem krajowe;j
bazy popytowej na obligacje skarbowe (Kotecki i in,
2026, s. 62-65).
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Rys. 36. Udziat skarbowych instrumentéw dtuznych w aktywach bankéw na koniec | kw. 2026 r. — polski sektor bankowy

na tle sektoréw bankowych innych krajéw UE

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF, EBC (BSI)

Zestawienie udziatu skarbowych instrumentéw dtuz-
nych w aktywach bankow z relacjg kredytow dla sek-
tora niefinansowego do PKB pokazuje, ze Polska
znajduje sie w nietypowym potozeniu. Polski sektor
bankowy taczy bardzo wysoki udziat aktywow skar-
bowych z relatywnie niska relacjg kredytow dla sek-
tora niefinansowego do PKB. Na wykresie 41 Polska
znajduje sie w prawym dolnym obszarze, co oznacza
wysokga ekspozycje na dtug publiczny przy ograniczo-
nej gtebokosci kredytowania gospodarki w relacji do
jej wielkosci.

Nie nalezy na tej podstawie automatycznie wniosko-
wac o jednoznacznym zwigzku przyczynowym mie-
dzy wysokim udziatem obligacji skarbowych a niz-
szym kredytem dla sektora prywatnego. Potwierdzaja

to takze analizy NBP, zgodnie z ktorymi wprowadze-
nie podatku bankowego doprowadzito do zwieksze-
nia wolumenu obligacji w aktywach bankoéw, jednakze
nie spowodowato trwatego spadku wolumenu kredy-
tow — ujemny wptyw na krotko wystgpit, ale wygast
po kilku miesigcach. Po wprowadzeniu podatku ban-
kowego niektére podmioty obnizyty ogdlny poziom
aktywow, byt on jednak jednorazowy i skoncentrowa-
ny w czasie bezposrednio po wprowadzeniu podatku
(NBP, 2025, s. 46).

Powyzszy wniosek warto jednak zestawi¢ z inny-
mi badaniami dotyczacymi rynku polskiego, ktére
stwierdzajg zaciesnienie podazy kredytu i wzrost
jego kosztu po wprowadzeniu podatku (Borsuk i in.,
2023, s. 20-22); badz wskazujg na spadek dynamiki
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kredytu dla niefinansowego sektora prywatnego
— o ok. 1 pkt. proc. kwartalnie w bankach objetych
podatkiem wzgledem pozostatych bankéw - oraz
o ok. 1,3 pkt. proc. — spadek dynamiki kredytéw dla
przedsiebiorstw (Borsuk i in., 2024). Rozbieznosé
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z wynikami wczesniejszych analiz moze wynikac¢
z odmiennej metodologii, horyzontu i poziomu agre-
gacji danych, dlatego wptyw podatku bankowego
na kredyt nie nalezy uznawac za jednoznacznie roz-

strzygniety.
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HU ® rL
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Kredyty dla sektora niefinansowego/PKB
Rys. 37. Kredyty dla sektora niefinansowego do PKB vs udziat skarbowych instrumentéw dtuznych w aktywach sektoréw

bankowych z krajéw UE — | kw. 2026

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBE, dane KNF, EBC (BSI)
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Rys. 38. Oszacowanie wptywu podatku bankowego na wolumen obligacji i kredytu w aktywach

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP
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Dane przekrojowe pokazujg przy tym wazne napiecie
strukturalne: bilanse bankéw sg ograniczonym zaso-
bem wykorzystywanym zaréwno do finansowania sek-
tora publicznego, jak i gospodarstw domowych oraz
przedsiebiorstw, dlatego w okreslonych warunkach
wzrost zaangazowania w jeden z tych obszarow moze
ogranicza¢ przestrzen do zwiekszania finansowania
pozostatych.. Przy obecnej konstrukcji podatku ban-
kowego, penalizujgcego wzrost akcji kredytowej, wy-
sokich potrzebach pozyczkowych panstwa oraz atrak-
cyjnej rentownosci SPW banki mogg miec¢ silniejsza
motywacje do utrzymywania aktywéw skarbowych,
zwlaszcza gdy popyt na kredyt prywatny jest stabszy
lub bardziej ryzykowny. Z perspektywy potencjatu roz-
wojowego gospodarki problem polega wiec nie tylko
na samej skali dtugu publicznego, ale takze na sposo-
bie jego finansowania. Jezeli wzrost zadtuzenia pan-
stwa jest w duzej mierze absorbowany przez krajowy
sektor bankowy, moze to w dtuzszym horyzoncie ogra-
niczac¢ przestrzen bilansowa, kapitatowg i zarzadcza
dla finansowania inwestycji prywatnych. Ryzyko ,wy-
pychania” nalezy przy tym rozumie¢ szerzej niz tylko
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jako prostg konkurencje miedzy kredytem a obligacja-
mi. Chodzi o koncentracje aktywow bankoéw w instru-
mentach panstwowych, ograniczanie dywersyfikacji
portfeli oraz rosngcg wspotzaleznos¢ miedzy oceng
ryzyka fiskalnego a wyceng bilanséw bankowych.

2.4. Fiskalne obcigzenia bankdéw i zdolnosé
finansowania gospodarki

Drugim kanatem oddziatywania finanséw publicz-
nych na sektor bankowy sg bezposrednie obcigzenia
fiskalne i parafiskalne. Warto w tym kontekscie zwré-
ci¢ uwage na podwyzszenie stawki CIT dla bankow
i innych podatnikdw podatku od niektérych instytucji
finansowych z 19% do 30% w 2026 r., 26% w 2027 .
oraz 23% od 2028 r. Jednoczesnie przewidziano ob-
nizenie stawki podatku od niektérych instytucji fi-
nansowych z 0,0366% podstawy opodatkowania do
0,0329% w 2027 r. oraz 0,0293% od 2028 r. W rezulta-
cie tych zmian w podatkowych, tylko w 2026 r. wynik
finansowy sektora obnizy sie o okoto 6,8 mld zt.

-3 284

2026*

W Efekt spadku stop procentowych
W Efekt spadku rezerw i odpisow

Rys. 39. Dekompozycja projekcji wyniku finansowego sektora bankowego w 2026 r.

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP

Z perspektywy fiskalnej podniesienie CIT dla ban-
kéw to dziatanie zwiekszajgce dochody sektora
publicznego w krotkim okresie. Z perspektywy sta-
bilnosci finansowej i rozwoju akcji kredytowej ozna-
cza jednak, ze sektor bankowy ma jednoczesnie ab-
sorbowac¢ rosngcg podaz dtugu publicznego oraz

ponosi¢ dodatkowe obcigzenia dochodowe. Prze-
ktada sie to na nizszy wynik netto sektora, mniejsza
zdolnos¢ do akumulacji kapitatu z zyskéw zatrzy-
manych i potencjalnie stabszg zdolnos¢ do zwiek-
szania akcji kredytowe;.
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Rys. 40. Skumulowany WF a skumulowany poziom obcigzen podatkowych i parapodatkowych oraz kosztéw ryzyka praw-
nego kredytow walutowych

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP

Siegnely one kwoty okoto 15,8 mid zt — to wiecej niz
w catym 2022 r. i jednoczesnie 78% poziomu z cate-
go 2025 r.!

Warto zauwazy¢, ze juz po | potroczu 2026 r. obcigze-
nia fiskalne sektora bankowego wzrosty o 38,6% r/r,
osiggajgc ponad 47% wyniku finansowego brutto.
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Rys. 41. Poziom obcigzen fiskalnych (CIT i podatek bankowy) po | potowie danego roku

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP

W konsekwencji taczne oddziatywanie finanséw pu-
blicznych na banki ma charakter podwdjny. Po stro-
nie aktywéw banki w znacznym stopniu finansujg
panstwo poprzez zakup skarbowych instrumentow
dtuznych. Po stronie wyniku sg jednoczesnie zrodtem
dodatkowych dochodéw publicznych poprzez podat-
ki sektorowe i podwyzszong stawke CIT.

Wysoka ekspozycja na dtug publiczny i rosnace obcia-
zenia podatkowe moga tgcznie ograniczac przestrzen
dla wzrostu kapitatéw i finansowania gospodarki. Na
te zaleznosc¢ naktada sie ryzyko instytucjonalne i poli-
tyczne. Warto np. zauwazy¢, ze Fitch wskazat, ze spor

wokoét wykorzystania instrumentu SAFE oraz szersza
niestabilnos¢ procesu decyzyjnego mogg ograniczac
zdolnos$¢ panstwa do finansowania rosngcych wydat-
kéow obronnych i realizowania wiarygodnej konsoli-
dacji. Dla sektora bankowego znaczenie ma nie tyl-
ko sama wielkos$¢ deficytu, ale tez przewidywalnosé
strategii finansowania panstwa, poniewaz wptywa
ona na premie za ryzyko, rentownosci SPW i wycene
portfeli obligacyjnych (Fitch Ratings, 2026). Dodatko-
wo, brak wiarygodnego planu ograniczania deficytu
moze prowadzi¢ do poszukiwania szybkich docho-
dow fiskalnych poprzez nowe lub wyzsze daniny sek-
torowe. Dla bankéw oznaczatoby to ryzyko kumulaciji
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obcigzen: po pierwsze, wysokiej ekspozycji na dtug
publiczny; po drugie, wyzszych podatkow; po trzecie,
potencjalnie wyzszych kosztéw finansowania catej
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gospodarki. Taki uktad jeszcze bardziej ograniczatby
zdolnos¢ sektora do budowy kapitatu i finansowania
inwestycji prywatnych (WEI/FOR, 2026, s. 47-59).

35,04

28,49

2025 2026*

W PIT pracownikéw

Rys. 42. Wptywy budzetowe pochodzgce bezposrednio z sektora bankowego [* = prognoza]

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP
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Rys. 43. Obcigzenia podatkowe i parapodatkowe oraz koszty ryzyka prawnego kredytow walutowych w latach 2015-2026

[*= prognoza]

Zrédfo: Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP

tacznie wnioski ptyngce z rozdziatu 2 prowadza do
konkluzji, ze rola bankéw w finansowaniu dtugu pu-
blicznego nie powinna by¢ traktowana wytgcznie jako
techniczny element struktury aktywow. W warunkach
wysokiego i trwatego deficytu, rosngcego dtugu,
presji na wydatki obronne oraz dodatkowych obcig-
zen podatkowych banki stajg sie czescig szerszego

mechanizmu sprzezenia fiskalno-finansowego. Jego
skala zaleze¢ bedzie od tego, czy konsolidacja fiskal-
na zostanie przedstawiona i wdrozona w sposéb wia-
rygodny, czy tez ciezar finansowania nieréwnowagi
bedzie w coraz wiekszym stopniu przerzucany na kra-
jowy sektor finansowy.
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Tab. 4. Zestawienie wyzwan fiskalnych i ich znaczenie dla sektora bankowego

Zrédto zewnetrzne Najwazniejszy wniosek Znaczenie dla sektora bankowego

wzrost potrzeb pozyczkowych netto wieksza podaz dtugu oraz koniecznos¢

NIK . : oy : . . . . .
i finansowanie czesci zadan poza budzetem absorpc;ji przez inwestoréw krajowych

Komisja wysokie ryzyko stabilnosci fiskalnej w srednim
Europejska / DSM  okresie

ryzyko wzrostu premii za ryzyko i kosztow
finansowania

silny wzrost portfeli SPW w bankach rosnace sprzezenie miedzy kondycja fiskalna

(PO i koncentracja popytu panstwa a bilansami bankéw
. ryzyko polityczne i niepewnos$é finansowania wieksza wrazliwosc¢ rentownosci SPW na
Fitch . . h oAt .
wydatkéw obronnych wiarygodnos¢ sciezki fiskalnej
konsolidacja ogranicza presje na rynek dtugu, mnieisza presia emisvina sprzviatab
WEI/FOR brak dziatan zwieksza ryzyko podatkéw JSza pres) Yl przy] y

finansowaniu gospodarki realnej
sektorowych gosp J
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na pytania badawcze

4. Jaka jest struktura inwestoréw finansujacych

dtug Skarbu Panstwa i jak zmieniata sie ona
w ostatnich latach?

Dtug Skarbu Panstwa finansujg inwestorzy krajo-
wi — przede wszystkim banki, ale takze fundusze
inwestycyjne i emerytalne, zaktady ubezpieczen,
gospodarstwa domowe i inne podmioty — oraz in-
westorzy zagraniczni. W ostatnich latach wzrosto
znaczenie krajowej absorpcji dtugu, szczegolnie
przez sektor bankowy. W latach 2017-1 kwartat
2026 r. zadtuzenie Skarbu Panstwa, wraz ze zo-
bowigzaniami funduszy pozabudzetowych ob-
stugiwanych przez BGK, zwiekszyto sie o okoto
1,5 bin zt, natomiast portfel obligacji skarbowych
i gwarantowanych przez panstwo w bankach
wzrost o 561 mld zt. Banki zaabsorbowaty zatem
okoto 37% przyrostu zadtuzenia, a w 2020 r. — po-
nad 67%.

Rosngcy udziat krajowego popytu ogranicza za-
leznos¢ finansowania panstwa od nastrojéw in-
westoréw zagranicznych, ale zwieksza koncen-
tracje ryzyka fiskalnego w krajowym systemie
finansowym. Struktura finansowania dtugu po-
zostaje zréznicowana, jednak banki staty sie jej
najbardziej elastycznym elementem, zdolnym do
szybkiego zwiekszania zaangazowania w okre-
sach wysokiej podazy skarbowych papieréw war-
tosciowych.

potrzeb pozyczkowych panstwa na tle innych
grup inwestoréw?

Sektor bankowy jest jednym z gtéwnych filaréw
krajowej bazy inwestoréw finansujgcych potrzeby
pozyczkowe panstwa. Jego znaczenie wzrosto
wraz z szybkim zwiekszeniem deficytu i podazy
skarbowych papieréw wartosciowych. W 2025 r.
potrzeby pozyczkowe netto budzetu panstwa
wzrosty z 180,5 mld zt do 317,6 mid zi, czyli 0 76%,
przede wszystkim wskutek wysokiego deficytu bu-
dzetowego.

W latach 2017-1 kwartat 2026 r. zadtuzenie Skar-
bu Panstwa, powiekszone o zobowigzania fun-
duszy pozabudzetowych obstugiwanych przez
Bank Gospodarstwa Krajowego, zwiekszyto sie
o okoto 1,5 bIn zt. W tym samym okresie wartos¢
obligacji skarbowych i papieréw gwarantowanych
przez Skarb Panstwa w aktywach bankéw wzrosta
0 561 mld zt. Banki zaabsorbowaty zatem okoto
37% przyrostu zadtuzenia budzetowego i pozabu-
dzetowego panstwa.

Ich rola byta szczegodlnie widoczna w okresie pan-
demii. W 2020 r. zadtuzenie panstwa zwiekszyto
sie 0 241 mld zi, a portfel obligacji skarbowych
i gwarantowanych przez panstwo w bankach
wzrost o 162 mld zt. Sektor bankowy zaabsorbo-
wat wiec ponad 67% rocznego przyrostu zadtu-
zenia, petnigc funkcje stabilizatora rynku dtugu
w okresie nadzwyczajnego wzrostu potrzeb finan-
sowych.
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Zaangazowanie bankéw ma charakter trwaty.
Wartos¢ obligacji skarbowych i gwarantowanych
przez Skarb Panstwa w ich aktywach wzrosta
z 289,2 mld zt na poczatku 2018 r. do 844,3 mid zt
w | kwartale 2026 r. Na tle innych inwestoréw zna-
czenie bankéw wynika z ich zdolnosci do regular-
nego absorbowania duzych emisji dtugu. Gdyby
ich popyt ostabt, panstwo musiatoby zwiekszy¢
udziat inwestorow zagranicznych i krajowych pod-
miotow pozabankowych albo zaakceptowaé wyz-
sze rentownosci obligacji.

Duzy udziat inwestorow krajowych ogranicza za-
leznos¢ od nastrojéow na rynkach zagranicznych,
ale zwieksza koncentracje ryzyka fiskalnego
w krajowym systemie finansowym. Na koniec
| kwartatu 2026 r. instrumenty dtuzne stanowity
39% aktywéw polskich bankdéw, a same skarbowe
instrumenty dluzne — 24,7%. Byly to najwyzsze
wartosci wsrdd analizowanych panstw UE.

Odpowiadajgc na pierwsze pytanie, nalezy stwier-
dzi¢, ze banki sg podstawowym i elastycznym
zrodtem krajowego popytu na diug publiczny.
Stabilizujg finansowanie panstwa i ogranicza-
ja zaleznos¢ od inwestoréw zagranicznych, ale
réwnoczesnie zwiekszajg koncentracje swoich
aktywow w instrumentach jednego emitenta -
sektora publicznego, a przede wszystkim Skarbu
Panstwa.

. W jaki sposéb taczne obciazenia fiskalne oraz za-
angazowanie w finansowanie dlugu publicznego
wplywaja na rentownosé, kapitaty wiasne i zdol-
nos¢ kredytowa sektora bankowego?

Wptyw zaangazowania w dtug publiczny na ren-
townos¢ bankéw jest niejednoznaczny. W krét-
kim okresie wysoka rentownos¢ obligacji moze
zwiekszac¢ ich przychody odsetkowe. Skarbowe
papiery wartosciowe sg rowniez ptynnymi instru-
mentami wykorzystywanymi w zarzgdzaniu ptyn-
noscia. Korzysci te sg jednak zwigzane z ryzykiem
bilansowym. Pogorszenie sytuacji fiskalnej moze
prowadzi¢ do wzrostu rentownosci i spadku cen
obligacji, a nastepnie — zaleznie od sposobu kla-
syfikacji papieréw — do obnizenia wyniku finanso-
wego lub kapitatow wtasnych bankow.

Drugim kanatem wptywu sg obcigzenia fiskalne
i parafiskalne. W 2026 r. stawka podatku docho-
dowego od osob prawnych dla bankéw zostata
podwyzszona z 19% do 30%, w 2027 r. ma wy-
nosi¢ 26%, a od 2028 r. — 23%. Pomimo plano-
wanego stopniowego obnizenia stawki podat-
ku od niektérych instytucji finansowych efekt
netto pozostaje niekorzystny. Zmiany te moga
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obnizy¢ wynik finansowy sektora w 2026 r. o oko-
to 6,8 mld zt.

W pierwszym potroczu 2026 r. obcigzenia fiskalne
bankéw wzrosty o 38,6% w ujeciu rocznym i wy-
niosty okoto 15,8 mld zt, czyli ponad 47% wyniku
finansowego brutto. Wyzsze podatki obnizajg zysk
netto oraz ograniczajg mozliwos¢ zatrzymywa-
nia zyskéw, bedacych jednym z gtéwnych zrodet
zwiekszania kapitatéw wtasnych. Stabsza aku-
mulacja kapitatu zmniejsza natomiast zdolnos¢
bankéw do zwiekszania aktywdéw obcigzonych ry-
zykiem, w tym kredytéw dla przedsiebiorstw i go-
spodarstw domowych.

Znaczenie ma takze konstrukcja podatku od nie-
ktdrych instytucji finansowych. Kredyty dla sektora
prywatnego zwiekszajg podstawe opodatkowania,
natomiast obligacje skarbowe sg z niej wytgczo-
ne. W potaczeniu z wysokg rentownoscig dtugu
publicznego rozwigzanie to zwieksza wzgledna
atrakcyjnos¢ obligacji wobec kredytéw i moze
sprzyjac¢ przesuwaniu aktywow bankoéw w kierun-
ku finansowania panstwa.

Nie oznacza to jednak, ze wzrost portfela obliga-
cji automatycznie powoduje rownowazny spadek
kredytowania. Wyniki badan nie sg jednoznacz-
ne. Analizy Narodowego Banku Polskiego nie
wykazaty trwatego ograniczenia wolumenu kre-
dytéw po wprowadzeniu podatku bankowego,
natomiast inne badania wskazujg na zaostrzenie
warunkow kredytowania, wzrost jego kosztu i ob-
nizenie dynamiki kredytow, szczegélnie dla przed-
siebiorstw.

Ryzyko wypychania nalezy wiec rozumie¢ szerzej
niz jako prostg zamiane kredytow na obligacje.
Jezeli coraz wieksza czes¢ aktywow bankow fi-
nansuje panstwo, a rosngce podatki ograniczaja
przyrost kapitatdow, zmniejsza sie przestrzen do
finansowania inwestycji prywatnych. Efekt moze
przejawia¢ sie ograniczeniem wolumenu kredy-
tow, wzrostem ich ceny albo zaostrzeniem kryte-
riow kredytowych.

Odpowiadajac na drugie pytanie, nalezy stwierdzic,
ze oddziatywanie finanséw publicznych na banki
ma charakter podwdjny. Banki absorbujg znaczna
czesc¢ dtugu panstwa, zwiekszajgc koncentracje ak-
tywéw i wrazliwos¢ kapitatdéw na wycene obligacji,
a jednoczes$nie ponoszg wysokie obcigzenia fiskal-
ne zmniejszajgce rentownos¢ i zdolnos¢ akumula-
cji kapitatu. Kumulacja tych czynnikdw moze ogra-
nicza¢ akcje kredytowag i wzmacnia¢ powigzanie
miedzy ryzykiem fiskalnym panstwa a stabilnoscia
sektora bankowego.
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ROZDZIAL 3. RYZYKO SPRZEZENIA
FISKALNO-BANKOWEGO

3.1. Uwagi wstepne

Ryzyko sprzezenia fiskalno-bankowego wynika ze
wzajemnych zaleznosci pomiedzy sytuacja finanséw
publicznych a kondycjg sektora bankowego. Szcze-
golne znaczenie ma kanat bilansowy, poprzez ktéry
wzrost rentownosci obligacji skarbowych moze obni-
za¢ wartos$¢é posiadanych przez banki portfeli instru-
mentéw dtuznych, wptywajac przez to na ich kapitaty
wiasne i wspotczynniki kapitatowe, a w dalszej kolej-
nosci — ogranicza¢ ich mozliwosci do finansowania
gospodarki.

Celem niniejszego rozdziatu jest dokonanie oceny
skali ryzyka sprzezenia fiskalno-bankowego w Pol-
sce, ze szczegdlnym uwzglednieniem wptywu zmian
rentownosci obligacji Skarbu Panistwa na sytuacje ka-
pitatowg sektora bankowego oraz jego zdolnos¢ do
prowadzenia akcji kredytowe;.

Realizacja tego celu wymaga odpowiedzi na trzy py-
tania badawcze:

7. Jakie mechanizmy prowadzg do procyklicznego
sprzezenia kryzysu fiskalnego i destabilizacji sek-
tora bankowego?

8. Jak wzrost rentownosci obligacji Skarbu Panstwa
wptywa na wycene portfeli obligacyjnych bankéw
oraz poziom ich kapitatéw wtasnych?

9. Czy mozliwe jest zidentyfikowanie progéw ryzyka,
po ktérych przekroczeniu sprzezenie fiskalno-ban-
kowe nabiera charakteru systemowego?

Struktura rozdziatu podporzadkowana jest powyz-
szym pytaniom. W pierwszej kolejnosci przedstawio-
no mechanizm sprzezenia fiskalno-bankowego oraz
zrodta zmian rentownosci polskiego dtugu. Nastep-
nie przeanalizowano skale i strukture ekspozycji sek-
tora bankowego na skarbowe papiery wartosciowe
oraz doswiadczenia z lat 2021-2022 i 2026. W dal-
szej czesci przeprowadzono analize scenariuszowg
wptywu szokow stopy procentowej i premii za ryzyko
kredytowe na kapitaty bankow i ich adekwatnos¢ ka-
pitatowa. Rozdziat zamyka ocena konsekwencji tych
szokow dla potencjatu akcji kredytowej oraz ryzyka
systemowego.

3.2. Mechanizm sprzezenia
fiskalno-bankowego

Pogorszenie sytuacji finanséw publicznych moze uru-
chomi¢ wzajemnie wzmacniajgce sie mechanizmy
obejmujace sektor finanséw publicznych, sektor ban-
kowy i gospodarke realng. W literaturze zjawisko to
okreslane jest mianem sprzezenia fiskalno-bankowe-
go (ang. sovereign-bank nexus) i polega ono na wza-
jemnym przenoszeniu sie negatywnych impulséw po-
miedzy sytuacja fiskalng panstwa a kondycjg sektora
bankowego (Dell'Ariccia i in., 2018, s. v-vi; Acharya,
Drechsler i Schnabl, 2014, s. 1-4; Farhi i Tirole, 2016,
s. 2-5).

W literaturze wskazuje sie szereg kanatow transmisji
szoku zwigzanego z pogorszeniem kondyciji fiskalnej
panstwa do sektora bankowego, jednak analiza w ni-
niejszym rozdziale koncentruje sie na kanale bilan-
sowym, poprzez ktdry zmiany rentownosci obligaciji
mog3 istotnie oddziatywac¢ na fundusze wtasne ban-
kéw (Dell’Aricciaiin., 2018, s. 5-7).

Rentownos¢ obligacji skarbowych mozna w uprosz-
czeniu rozpatrywaé jako sume dwéch sktadowych.
Pierwszg z nich stanowi komponent stopy procento-
wej, odzwierciedlajgcy poziom rynkowych stop pro-
centowych dla danego terminu zapadalnosci, ksztat-
towany m.in. przez biezgcg i oczekiwang polityke
pieniezng. Drugi komponent stanowi tzw. spread, od-
zwierciedlajgcy dodatkowg premie wymagang przez
inwestoréw z tytutu inwestycji w dany instrument, na
ktéry mogag wptywaé m.in. zmiany postrzeganego ry-
zyka kredytowego emitenta. W dalszej czesci analizy
do przyblizenia komponentu stopy procentowej wyko-
rzystano stawki IRS (ang. Interest Rate Swap) dla od-
powiednich terminéw zapadalnosci, natomiast kom-
ponent spreadowy przyblizono za pomoca spreadu
ASW (ang. Asset Swap Spread), rozumianego jako
réznica pomiedzy rentownoscig obligacji skarbowych
a odpowiadajaca jej terminem stawka IRS. Takie uje-
cie pozwala na dekompozycje zmian rentownosci ob-
ligacji skarbowych i ocene, w jakim stopniu wynikaty
one ze zmian rynkowego komponentu stopy procen-
towej, a w jakim ze zmian komponentu spreadowego.
Niezaleznie jednak od zrédta wzrostu rentownosci,
jego konsekwencjg jest spadek wartosci rynkowej
wczesniej wyemitowanych obligacji skarbowych.
W przypadku instrumentéw wycenianych wedtug war-
tosci godziwej przez inne catkowite dochody (ang.
Fair Value through Other Comprehensive Income,
FVOCI) zmiana ich wyceny oddziatuje bezposrednio
na kapitaty wtasne bankow.

Znaczna skala zaangazowania sektora bankowego
w skarbowe papiery wartosciowe sprawia, ze spadek
ich wyceny moze prowadzi¢ do pogorszenia sytuacji
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kapitatowej bankéw i ograniczenia ich zdolnosci do
finansowania gospodarki (Feyen i Zuccardi, 2019,
s. 2-4, 9-11; Bocola, 2016, s. 880-882). Ogranicze-
nie akcji kredytowej moze z kolei ostabia¢ aktyw-
nos¢ gospodarczg, prowadzac do spadku dochodow
podatkowych oraz wzrostu wydatkow zwigzanych
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z dziataniem automatycznych stabilizatoréw, a tym
samym do ponownego pogorszenia sytuacji finanséw
publicznych. W ten sposéb powstaje samowzmacnia-
jacy sie mechanizm sprzezenia pomiedzy finansami
publicznymi, sektorem bankowym i gospodarka real-
ng, ktérego sekwencje przedstawiono na Rys. 44.
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* zmniejszenie nadwyzki kapitatowej
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Rys. 44. Mechanizm sprzezenia fiskalno-bankowego

ikéw kapitatowych

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP na podstawie Dell’Ariccia i in. (2018), Acharya, Drechsler i Schnabl (2014), Farhi
i Tirole (2016), Feyen i Zuccardi (2019), Bocola (2016), Gambacorta i Shin (2016), Laeven i Valencia (2020)

3.3. Rentownos¢ polskiego diugu
i zrédta jej zmian

Opisany mechanizm nie ma wytgcznie charakteru
teoretycznego. Doswiadczenia ostatnich lat poka-
zuja, ze wzrost rentownosci obligacji skarbowych,
niezaleznie od dominujgcego zrédta jej zmiany,
moze w relatywnie krdétkim czasie przetozyc¢ sie na
istotne zmiany wartosci kapitatéw wtasnych ban-
kéw w Polsce.

Szczegdlnie silny wzrost rentownosci polskich ob-
ligacji skarbowych wystgpit od stycznia 2021 r. do
konca pazdziernika 2022 r. Rentownos¢ 10-letnich
obligacji SP wzrosta w tym okresie z 1,16% do 8,39%,
awiec 0 7,23 pp. Dekompozycja tej zmiany wskazuje,
ze jej gtéwnym zrédtem byt wzrost komponentu stopy

procentowej odzwierciedlonego w stawce IRS. Wzro-
sta ona w tym czasie z 1,19% do 7,22%, tj. 0 6,03 pp.,
podczas gdy spread ASW zwiekszyt sie o 1,20 pp.,
z poziomu —0,029 pp. do 1,173 pp. Oznacza to, ze
ok. 83% wzrostu rentownosci 10-letnich obligacji
we wskazanym okresie przypadato na zmiane stawki
IRS, natomiast okoto 17% na rozszerzenie spreadu
ASW. Wzrost stawki IRS nastepowat jednoczesnie
w warunkach silnego zaciesniania polityki pienieznej
NBP, kiedy stopa referencyjna zostata podwyzszona
z 0,70% do 6,75%. Analogiczny charakter zmian ob-
serwowano w przypadku obligacji 5-letnich, dla kt6-
rych wzrost rentownosci w analizowanym okresie
réwniez byt zwigzany przede wszystkim ze wzrostem
komponentu stopy procentowej odzwierciedlonego
w stawce IRS, przy mniejszym, cho¢ okresowo istot-
nym, znaczeniu zmian spreadu ASW.
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Rys. 45. Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych 10Y oraz jej dekompozycja na IRS i ASW [% oraz pp.]

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane: Investing.com

Pomimo dominujgcego znaczenia komponentu stopy
procentowej w ksztattowaniu rentownosci obligacji,
w koncowej fazie analizowanego epizodu coraz wigk-
szg role zaczat odgrywacé rowniez spread ASW. Do-
datkowo, zmiany jego wartosci charakteryzowaly sie
wiekszg zmiennoscig niz w przypadku zmian stawki
IRS. Szczegolnie silne rozszerzenie spreadu ASW na-
stgpito miedzy koncem wrzesnia a koncem pazdzierni-
ka 2022 r., kiedy to jego wartos¢ wzrosta z 0,25 pp. do
1,17 pp., a wiec o ok. 0,92 pp. Oznacza to, ze w okresie
kulminacji wzrostu rentownosci obligacji skarbowych
oddziatywanie komponentu stopy procentowej zostato
dodatkowo wzmocnione przez gwattowne rozszerze-
nie spreadu miedzy rentownoscig obligacji a stawka

IRS. W kolejnych latach spread ten obnizyt sie wzgle-
dem szczytowego poziomu z pazdziernika 2022 r.,
jednak nie powrdcit trwale do bardzo niskich, a okre-
sowo nawet ujemnych, wartosci notowanych w 2021 r.
0d drugiej potowy 2024 r. utrzymywat sie on w prze-
dziale 0,7-1,0 pp., a wiec wyraznie powyzej pozio-
mow obserwowanych przed analizowanym epizodem
wzrostu rentownosci obligacji. Analogiczny przebieg
obserwowano w przypadku spreadu ASW dla obligaciji
5-letnich. Rowniez w tym przypadku po bardzo niskich,
a okresowo ujemnych wartosciach w 2021 r. nastgpito
wyrazne jego rozszerzenie w 2022 r., natomiast w ko-
lejnych latach utrzymywat sie on na poziomach wyz-
szych niz przed analizowanym epizodem.
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Rys. 46. Spread ASW dla 10-letnich obligacji skarbowych w latach 2019-2026

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane: Investing.com
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Zestawienie zmian globalnego indeksu ryzyka geopo-
litycznego' (ang. Geopolitical Risk Index, GPR) z ren-
townoscig polskich 10-letnich obligacji skarbowych
w okresie od 2019 r. do | kw. 2026 r. wskazuje, ze
wzrostowi ryzyka geopolitycznego nie zawsze towa-
rzyszyta bezposrednia i proporcjonalna zmiana ren-
townosci obligacji, choé¢ niewatpliwie intensyfikacja
napie¢ geopolitycznych przynajmniej czesciowo prze-
ktadata sie na reakcje po stronie wzrostu rentownosci
obligacji. Charakter tej zaleznosci réznit sie jednak
pomiedzy poszczegdlnymi epizodami analizowanego
okresu i byt uzalezniony od szerszych uwarunkowan
makroekonomicznych.

Istotny wzrost rentownosci polskich obligacji skarbo-
wych rozpoczat sie w 2021 r., a wiec w okresie, w kté-
rym indeks GPR pozostawat na relatywnie niskim
poziomie. Za wzrostem tym staty wOwczas przede
wszystkim narastajgce gospodarcze konsekwencje
pandemii COVID-19, w tym zaburzenia globalnych
tancuchéw dostaw, wzrost cen surowcéw oraz nasi-
lajgca sie presja inflacyjna. Wydarzenia te zwiekszaty
oczekiwania dotyczgce zaciesnienia polityki pieniez-
nej, co znajdowato odzwierciedlenie we wzroscie
stawek IRS, a wraz z nimi rentownosci obligacji skar-
bowych. Oznacza to, ze wzrost rentownosci w tym
okresie nastepowat bez réwnoczesnego wzrostu
ryzyka geopolitycznego, wskazujgc na dominujgce
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znaczenie owczesnych uwarunkowan makroekono-
micznych i monetarnych.

Istotna zmiana nastgpita wraz z rosyjskg inwazjg na
Ukraine w lutym 2022 r., ktérej towarzyszyt gwattowny
wzrost indeksu GPR. Wybuch wojny pogtebit zaburze-
nia w globalnych tancuchach dostaw oraz na rynkach
energii i innych surowcow, zwiekszajac presje infla-
cyjng i niepewnosc. Szok geopolityczny natozyt sie
zatem na trwajgcy juz proces wzrostu rentownosci
obligacji, dodatkowo nasilajgc czes¢ czynnikéw od-
powiedzialnych za jego wczesniejszy przebieg.

W kolejnych latach spadkowi poziomu ryzyka geopo-
litycznego nie towarzyszyto analogiczne obnizenie
rentownosci obligacji. Pomimo spadku wartosci in-
deksu GPR wzgledem poziomoéw odnotowanych bez-
posrednio po rozpoczeciu wojny w Ukrainie, rentow-
nosc¢ polskich obligacji skarbowych utrzymywata sie
na relatywnie wysokim poziomie do konca analizo-
wanego okresu. Dopiero ponownemu wzrostowi GPR
w marcu 2026 r., zwigzanemu z eskalacjg konfliktu
na Bliskim Wschodzie, towarzyszyt wzrost rentowno-
$ci obligacji. Jednoczesnie od 2022 r. widoczne jest
zwiekszenie roznicy pomiedzy rentownoscia obligaciji
a stawka IRS, wskazujgce na wzrost znaczenia kom-
ponentu spreadowego w ksztattowaniu rentownosci
polskiego dtugu.
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Rys. 47. Globalny indeks ryzyka geopolitycznego (GPR) a rentownos¢ polskich obligacji skarbowych 10Y

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP na podstawie danych www.matteoiacoviello.com oraz Investing.com

' Opracowana przez D. Caldare i M. lacoviello ilosciowa miara
natezenia ryzyka geopolitycznego, rozumianego jako zagrozenie
wystgpieniem, materializacjg lub eskalacjg niekorzystnych zda-
rzen zwigzanych z wojnami, terroryzmem oraz napieciami miedzy
panstwami i innymi aktorami politycznymi, ktére moga zaktécac
pokojowy przebieg stosunkéw miedzynarodowych. Indeks jest
konstruowany na podstawie udziatu artykutéw publikowanych
w czotowych gazetach, odnoszacych sie do tego rodzaju zdarzen
i zagrozen (Caldara i lacoviello, 2022, s. 1197).

Blizsza analiza komponentu spreadowego nie wska-
zuje przy tym, aby jego zmiany przebiegaty row-
nolegle ze zmianami liczby aktywnych konfliktow
zbrojnych na swiecie. Szczegdlnie widoczne jest to
w analizowanym okresie, kiedy spread ASW wzrdst
do najwyzszych obserwowanych wartosci w ana-
lizowanym okresie, podczas gdy liczba aktywnych
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konfliktéw nie wykazywata analogicznej tendenciji,
a pod koniec okresu wyraznie sie obnizyta. Zatem
wzrostu komponentu spreadowego rentownosci
polskich obligacji skarbowych nie mozna wigza¢ wy-
tacznie z nasileniem globalnych konfliktéw zbrojnych,
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jakie miaty miejsce w ostatnich latach. Na wysokos¢
premii wymaganej przez inwestorow wptywajg row-
niez inne czynniki, w tym ocena ryzyka kredytowego
emitenta zwigzana m.in. z sytuacja sektora finanséw
publicznych.
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Rys. 48. Liczba aktywnych konfliktéw zbrojnych na swiecie a spread ASW 10Y

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBP na podstawie danych Uppsala Conflict Data Program (UCDP), Georeferenced Event

Dataset (GED) oraz Investing.com

3.4. Materializacja kanatu bilansowego:
doswiadczenia lat 2021-2022 i 2026

Wzrost rentownosci obligacji w analizowanym okre-
sie znalazt wyrazne odzwierciedlenie w pogorsze-
niu wyceny instrumentow dtuznych, a tym samym
w wartosci kapitatéw wtasnych sektora bankowego.
Jeszcze we wrzesniu 2021 r. kapitaty wtasne zostaty
wzmocnione o ok. 0,5 mld zt z tytutu zmiany wyceny
instrumentow dtuznych, natomiast juz w pazdzierni-
ku tego samego roku wptyw wyceny na kapitaty byt
ujemny i wyniést 7,5 mld zt. W kolejnych miesigcach
ujemny wptyw wyceny ulegat dalszemu pogtebieniu,
osiggajgc w pazdzierniku 2022 r. -38,7 mld zi, co
stanowito najnizszg wartos¢ w catym analizowanym
okresie. Pogorszeniu wyceny instrumentow dtuznych
towarzyszyto rowniez obnizenie tgcznego wspodtczyn-
nika kapitatowego polskiego sektora bankowego. Na
poczatku 2021 r. jego wartos¢ wynosita 20,7%, nato-
miast w kolejnych kwartatach ulegata stopniowemu
obnizeniu, osiggajgc w trzecim kwartale 2022 r. okoto
18,3%, a wiec 0 2,4 pp. mnigj niz na poczatku analizo-
wanego epizodu. Spadek wspdétczynnika TCR nie miat

2 Zgodnie z definicjg Uppsala Conflict Data Program (UCDP), za
aktywny konflikt zbrojny uznaje sie konflikt dotyczacy wtadzy lub
terytorium, w ktérym dochodzi do uzycia sity zbrojnej pomiedzy co
najmniej dwiema stronami, z ktérych przynajmniej jedna jest rza-
dem panstwa, i ktéry prowadzi do co najmniej 25 ofiar Smiertelnych
zwigzanych z dziataniami zbrojnymi w ciggu roku kalendarzowego.

jednak charakteru trwatego, poniewaz juz w czwar-
tym kwartale 2022 r. jego wartos$¢ wzrosta do 20,5%.

Kolejny epizod ilustrujgcy analizowany mechanizm
powigzan miedzy sytuacjg finanséw publicznych
a sektorem bankowym wystgpit w marcu 2026 r., kiedy
rentownos¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych
wzrosta w ciggu jednego miesigca o 0,97 pp., 2 4,93%
do 5,90%. Dekompozycja tej zmiany wskazuje, ze row-
niez w tym przypadku gtownym zrédtem wzrostu ren-
townosci byt komponent stopy procentowej odzwier-
ciedlony w stawce IRS, ktéra w analizowanym okresie
wzrosta z 4,15% do 4,82%, 1j. 0 0,67 pp. Jednoczesnie
spread ASW zwiekszyt sie z 0,781 pp. do 1,076 pp.,
tj. o okoto 0,30 pp. Oznacza to, ze okoto 69% wzro-
stu rentownosci przypadato na zmiane stawki IRS,
natomiast okoto 31% na rozszerzenie spreadu ASW.
Co istotne, wzrost stawki IRS nastgpit przy jedno-
czesnym obnizeniu stopy referencyjnej NBP z 4% do
3,75%. W poréwnaniu z epizodem z lat 2021-2022 re-
latywne znaczenie spreadu ASW byto zatem wyraznie
wieksze. Marcowe rozszerzenie spreadu wpisywato
sie jednoczesnie w obserwowany od drugiej potowy
2024 r. okres jego podwyzszonych wartosci. ASW
10Y utrzymywat sie w tym czasie przewaznie w prze-
dziale 0,7-1,0 pp., wyraznie powyzej bardzo niskich,
a okresowo nawet ujemnych, wartosci obserwowa-
nych podczas pierwszego epizodu wzrostu rentow-
nosci obligaciji.
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Rys. 49. Wartos¢ portfela obligacji SP i gwarantowanych przez SP oraz bonéw pienieznych i udziat instrumentéw wycenia-

nych wedtug wartos$ci godziwej przez inne catkowite dochody

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane: KNF

Wzrost rentownosci obligacji znalazt jednoczesnie
odzwierciedlenie w pogorszeniu ich wyceny, oddzia-
tujgc tym samym negatywnie na kapitaty bankodw.
Jeszcze w lutym 2026 r. wptyw zmian wyceny na
kapitaty byt dodatni i wynosit 2,23 mld zt, natomiast
w marcu jego wartos¢ spadta do -5,17 mld zi, co
oznaczato spadek o 7,4 mld zt w ciggu zaledwie jed-
nego miesigca. Nalezy przy tym podkresli¢, ze epizod
ten wystapit przy bardzo wysokiej wartosci portfela
obligacji SP i gwarantowanych przez SP oraz bonow
pienieznych w aktywach sektora bankowego. Na ko-
niec marca 2026 r. jego wartosc¢ byta o ok. 471 mid zt
(tj. 0 74%) wyzsza niz w pazdzierniku 2022 r., kiedy to
nastgpita kulminacja pierwszego analizowanego epi-
zodu. Wzrostowi rentownosci obligacji poczgtkiem
2026 roku towarzyszyto réowniez niewielkie obnize-
nie wspoétczynnikow kapitatowych sektora bankowe-
go, przez co TCR zmniejszyt sie z 21,57% na koniec
2025r.do 21,30% w | kwartale 2026 r., utrzymujac sie
jednak na wysokim poziomie. Epizod ten pokazuje, ze
przy duzej skali portfela obligacji w posiadaniu ban-
kow nawet relatywnie niewielkie zmiany ich rentow-
nosci mogg prowadzi¢ do istotnych zmian wyceny
czesci aktywodw, oddziatujgc tym samym na poziom
kapitatow wtasnych sektora bankowego.

3.5. Wrazliwosé¢ portfela obligacji sektora
bankowego na zmiany rentownosci

Analiza obu powyzszych epizodéw wskazuje, ze skala
wptywu zmian rentownosci obligacji skarbowych na
sektor bankowy zalezy nie tylko od wielkosci same-
go szoku i skali ekspozycji bankdéw na te instrumenty,
lecz réwniez od struktury posiadanego przez banki
portfela obligacji, w szczegdlnosci pod wzgledem

sposobu ich klasyfikacji i wyceny. W tym kontekscie
istotne znaczenie ma obserwowana w ostatnich la-
tach zmiana udziatu instrumentéw wycenianych we-
dtug wartosci godziwej przez inne catkowite dochody
(FVOCI), ktére w pierwszych latach 2010-2026 stano-
wity ok. 2/3 catkowitego portfela obligacji w posiada-
niu bankéw, a ich udziat stopniowo wzrastat, osigga-
jac maksimum na poziomie 75,5% w 2017 r. Od tego
momentu tendencja ta ulegta odwrdceniu, a udziat in-
strumentow wycenianych wedtug wartosci godziwej
przez inne catkowite dochody systematycznie malat,
osiggajac 36,3% w kwietniu 2026 r., tj. 0 39,2 pp. mniej
niz w szczytowym momencie analizowanego okresu.
Spadek ten byt szczegdlnie widoczny w ostatnich la-
tach, kiedy udziat analizowanej kategorii obnizyt sie
ponizej potowy catkowitego portfela obligacji sekto-
ra bankowego. Oznacza to, ze coraz mniejsza czesc¢
portfela obligacji w aktywach bankéw pozostaje bez-
posrednio narazona na zmiany wyceny oddziatujgce
na ich kapitaty wtasne, co ogranicza ich wrazliwosc¢
na zmiany rentownosci tych instrumentdw.

Wyrazny spadek udziatu obligacji wycenianych we-
dtug wartosci godziwej przez inne catkowite dochody
nie oznaczat jednoczesnego zmniejszenia nominal-
nej wartosci tego portfela. Wrecz przeciwnie, w okre-
sie od 2015 r. do marca 2026 r. wzrosta ona z 230
mld zt do 489 mld zt, a wiec 0 259 mld zt. Oznacza to,
ze pomimo wyraznego spadku udziatu tej kategorii in-
strumentéw w portfelu obligacji bankdw, jej nominal-
na wartos¢ zwiekszyta sie ponad dwukrotnie. Spadek
udziatu instrumentéw wycenianych wedtug wartosci
godziwej przez inne catkowite dochody wynikat za-
tem z jeszcze szybszego wzrostu catkowitego port-
fela obligacji znajdujacych sie w aktywach sektora
bankowego.
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Rys. 50. Udziat obligacji wycenianych wedtug wartosci godziwej przez inne catkowite dochody w catkowitym portfelu

obligacji sektora bankowego

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane: KNF

Na szczegolng uwage zastuguje zmiana obserwowa-
na po 2022 r., kiedy doszto do materializacji negatyw-
nego wptywu silnego wzrostu rentownosci obligacji
naich wycene i kapitaty wtasne bankéw. Pomimo skali
obserwowanych wéwczas zmian, w kolejnych trzech
latach nominalna wartos$¢ obligacji klasyfikowanych
jako FVOCI wzrosta o ok. 139 mld z1, tj. 0 36,5%. Ozna-
cza to, ze doswiadczenia z lat 2021-2022 nie prze-
tozyty sie na ograniczenie nominalnej wartosci tego
portfela w aktywach sektora bankowego.

Zestawienie obu tendencji jest szczegOdlnie istot-
ne z punktu widzenia oceny wrazliwosci kapitatow
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wtasnych bankéw na zmiany rentownosci obliga-
cji. Z jednej strony spadek udziatu instrumentow
wycenianych wedtug wartosci godziwej przez
inne catkowite dochody ogranicza wzgledng eks-
pozycje portfela na zmiany wyceny oddziatujgce
bezposrednio na kapitaty wtasne. Z drugiej stro-
ny rosngca nominalna wartos¢ tych instrumen-
tOw sprawia, ze kanat ten nadal pozostaje istotny.
Oznacza to, ze pomimo zmiany struktury portfela
silne zmiany rentownosci obligacji moga nadal
prowadzi¢ do znaczgcych zmian ich wyceny, a tym
samym oddziatywac¢ na kapitaty wtasne sektora
bankowego.
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Rys. 51. Portfel obligacji wycenianych wg wartosci godziwej przez inne catkowite dochody

Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane: KNF

Mimo wyraznego zmniejszenia udziatu obligacji
wycenianych wedtug wartosci godziwej przez inne
catkowite dochody w catkowitym portfelu obligacji
w posiadaniu bankow, ich znaczenie w relacji do
sumy bilansowej sektora nie ulegto réwnie silnemu
ograniczeniu. Udziat tej kategorii instrumentow w ak-
tywach bankéw obnizyt sie z rekordowego poziomu

18,8% w 2020 r. do 14,4% w kwietniu 2026 r., nadal
jednak odpowiadajac za okoto 1/7 tacznej wartosci
aktywow sektora bankowego. Skala tej zmiany byta
znacznie mniejsza niz w przypadku struktury samego
portfela obligacji. Podczas gdy udziat instrumentow
wycenianych wedtug wartosci godziwej przez inne
catkowite dochody w portfelu obligacji zmniejszyt
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sie do konca kwietnia 2026 r. 0 39,2 pp. wzgledem
maksimum z 2017 r., ich udziat w aktywach bankow
obnizyt sie jedynie o 4,4 pp. wzgledem najwyzszego
poziomu, odnotowanego w 2020 r. Oznacza to, ze
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pomimo zmiany struktury portfela, skala ekspozycji
sektora bankowego na instrumenty, ktérych zmiany
wyceny oddziatujg na kapitaty wtasne, pozostaje
istotna.
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Rys. 52. Udziat obligacji wycenianych wg wartosci godziwej przez inne catkowite dochody w aktywach bankéw

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane: KNF

Jak wskazuje NBP w ,Raporcie o stabilnosci syste-
mu finansowego’, zrédto wzrostu rentownosci ma
znaczenie rowniez dla zakresu oddziatywania tego
wzrostu na portfel obligacji bankéw. Znaczenie kon-
strukcji oprocentowania instrumentéw dtuznych
znajdujacych sie w posiadaniu bankow jest przy tym
rézne w zaleznosci od tego, czy wzrost rentownosci
wynika ze zmiany rynkowych stép procentowych, czy
ze wzrostu premii za ryzyko kredytowe emitenta.

W przypadku, gdy wzrost rentownosci wynika ze wzro-
stu rynkowych stép procentowych, najbardziej na-
razone na jego oddziatywanie sg obligacje statoku-
ponowe. Niezmienna wysokos$¢ kuponu sprawia, ze
wraz ze wzrostem rynkowych stop procentowych
wczesniej wyemitowane obligacje stajg sie mniej
atrakcyjne dla inwestorow, co prowadzi do spadku ich
ceny rynkowej. Obligacje zmiennokuponowe sg nato-
miast mniej wrazliwe na ten rodzaj szoku, poniewaz
okresowe dostosowywanie wysokosci ich kuponu
do biezacych warunkéw rynkowych ogranicza wptyw
zmian stop procentowych na ich cene.

Natomiast zmiana rentownosci obligacji moze wyni-
kac réwniez ze zmiany wymaganej przez inwestorow
premii za ryzyko kredytowe emitenta. W przypadku
obligacji Skarbu Panstwa wysokos¢ tej premii jest
zwigzana z postrzeganiem przez inwestorow ryzyka
kredytowego emitenta, a tym samym m.in. z oceng
sytuacji finanséw publicznych, w szczegélnosci po-
ziomu zadtuzenia, skali deficytu oraz perspektyw ich
dalszego ksztattowania sie. Pogorszenie tej oceny
moze prowadzi¢ do wzrostu premii wymaganej przez

inwestoréw, a w konsekwencji do wzrostu wymaga-
nej rentownosci obligacji oraz spadku ich cen. Premia
za ryzyko odnosi sie przy tym do ryzyka zwigzanego
z samym emitentem, a nie z konstrukcjg oprocento-
wania obligacji. Wzrost wymaganej premii oddziatuje
zatem na wycene instrumentow niezaleznie od tego,
czy majg one state, czy zmienne oprocentowanie.
W rezultacie szok premii za ryzyko moze obejmowac
wiekszg czes$é portfela obligacji bankéw niz szok wy-
nikajgcy wytgcznie ze wzrostu rynkowych stép pro-
centowych.

Uzupetnieniem powyzszej analizy jest ocena zmian
wybranych cech portfela SPW znajdujacych sie w po-
siadaniu sektora bankowego, ktére determinujg jego
wrazliwo$¢ na wzrost rentownosci. W tym celu na
Rys. 53 zestawiono udziat portfela skarbowych pa-
pierow wartosciowych wycenianych rynkowo, udziat
obligacji zmiennokuponowych oraz duration portfela.

Portfel SPW wycenianych rynkowo stanowi szerszg
kategorie niz analizowany wczesniej portfel FVOCI.
Do portfela tego zaliczane sg takze instrumenty wy-
ceniane wedtug wartosci godziwej przez wynik finan-
sowy (ang. Fair Value Through Profit or Loss, FVTPL).
Z punktu widzenia sposobu ujmowania zmian war-
tosci godziwej roznica pomiedzy tymi kategoriami
polega na tym, ze w przypadku instrumentéw FVOCI
sg one odnoszone bezposrednio na kapitaty wiasne,
natomiast w przypadku instrumentéw FVTPL powiek-
szajg lub pomniejszajg wynik finansowy ujmowany
w rachunku zyskéw i strat. W obu przypadkach wy-
cena instrumentéw pozostaje jednak wrazliwa na
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zmiany warunkéw rynkowych, wynikajgce zaréwno
ze zmian rynkowych stép procentowych, jak i premii
za ryzyko kredytowe emitenta.

Sposrod cech przedstawionych na Rys. 53 najbardziej
jednoznaczng tendencje wykazywat udziat SPW wyce-
nianych rynkowo, ktéry zmniejszyt sie z 72,5% na ko-
niec 2019 r. do 41,1% w kwietniu 2026 r., tj. 0 31,4 pp.
Oznacza to, ze coraz mniejsza cze$¢ portfela SPW
sektora bankowego podlegata biezgcej wycenie we-
dlug wartosci godziwej, co ograniczato zakres po-
tencjalnego oddziatywania zmian cen rynkowych
instrumentéw wchodzacych w sktad tego portfel na
kapitaty wtasne bankow — bezposrednio w przypad-
ku FVOCI lub poprzez wynik finansowy w przypadku
FVTPL.

Mniej jednoznaczne zmiany obserwowano natomiast
w strukturze portfela pod wzgledem konstrukgciji
oprocentowania znajdujgcych sie w nim instrumen-
tow. Udziat obligacji zmiennokuponowych wzrdst
najpierw z 27,6% na koniec 2019 r. do maksymalnej
wartosci 39,8% w czerwcu 2023 r., po czym zaczat sie
obnizac i w kwietniu 2026 r. osiggnat wartos¢ 30%.
W pierwszej czesci analizowanego okresu wzrost
udziatu obligacji zmiennokuponowych ograniczat za-
tem wrazliwo$é portfela na wzrost rentownosci wy-
nikajgcy ze wzrostu rynkowych stop procentowych.
Odwrdcenie tej tendencji po 2023 r. oznacza jednak,
ze znaczenie tego czynnika w ograniczaniu wrazliwo-
$ci portfela na szok stopy procentowej zmalato. Jak
wskazano wczesniej, konstrukcja oprocentowania nie

80%
70%
60%
50%

40%

ogranicza natomiast w analogiczny sposob wrazliwo-
$ci instrumentow na wzrost premii za ryzyko kredyto-
we emitenta.

Trzecim z analizowanych czynnikdow jest duration
portfela, ktére pozwala oceni¢ skale zmiany jego war-
tosci w reakcji na zmiane rentownosci obligacji — im
wyzsze duration, tym silniejsza zmiana wartosci port-
fela przy danej zmianie rentownosci. Po osiggnieciu
maksymalnego poziomu 2,93 w czerwcu 2021 r. du-
ration wyraznie sie obnizyto, osiggajac wartos¢ 2,06
pod koniec 2022 r. W kolejnych latach nastgpit jednak
jego czesciowy wzrost i na koniec | kwartatu 2026 r.
wynosito 2,27. Pomimo tego wzrostu duration pozo-
stawato jednak nizsze niz w szczytowym momencie
2021 r., co oznacza mniejszg wrazliwos¢ wartosci
portfela na zmiany rentownosci niz w tamtym okre-
sie. Oznacza to, ze rowniez w tym przypadku tenden-
cja do ograniczania wrazliwosci portfela nie miata
charakteru jednokierunkowego.

Analiza wskazuje zatem, ze w badanym okresie na-
stgpito czesciowe ograniczenie wrazliwosci portfe-
la SPW sektora bankowego na wzrost rentownosci,
cho¢ skala tego ograniczenia byta zréznicowana
w czasie i zalezata od poszczegdlnych cech portfela.
Nie oznacza to jednak wyeliminowania ryzyka zwig-
zanego ze zmianami rentownosci. Skala ich poten-
cjalnego oddziatywania na sektor bankowy pozostaje
bowiem uzalezniona nie tylko od wielkosci posiada-
nej ekspozycji, lecz rowniez od charakterystyki port-
fela oraz Zzrédta samego szoku.
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=== Duration obligacji SP w aktywach bankoéw

Rys. 53. Wybrane cechy portfela skarbowych papieréw wartosciowych sektora bankowego determinujace jego wrazliwos$é

na zmiany rentownosci

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane: KNF
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3.6. Analiza scenariuszowa wptywu wzrostu
rentownosci na kapitaty wtasne bankéw

Dotychczasowa analiza pozwolita zidentyfikowac
czynniki determinujgce wrazliwos¢ portfela SPW
sektora bankowego na zmiany rentownosci oraz
wskazac, ze skala ich oddziatywania zalezy rowniez
od zrédta samego szoku. Kolejnym etapem jest oce-
na potencjalnych konsekwencji materializacji ryzyka
wzrostu rentownosci posiadanych obligacji skarbo-
wych dla sytuacji sektora bankowego. W tym celu
przeprowadzono analize scenariuszowg, w ktorej
odrebnie rozpatrzono wzrost rynkowych stép pro-
centowych oraz wzrost premii za ryzyko kredytowe
emitenta, kazdorazowo o 1 pp. i 3 pp. Ze wzgledu na
cel analizy, ktérym jest oszacowanie bezposrednie-
go wptywu zmian wyceny obligacji na kapitaty wta-
sne sektora bankowego, w obliczeniach uwzgled-
niono portfel instrumentéw klasyfikowanych jako
FVOCI, w przypadku ktérych zmiany wartosci godzi-
wej odnoszone sg bezposrednio na kapitaty wiasne.
Analiza pozwala oceni¢ nie tylko potencjalny wptyw
obu rodzajéw szoku na kapitaty wtasne bankow, lecz
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réwniez konsekwencje ich obnizenia dla adekwatno-
$ci kapitatowej sektora oraz jego zdolnosci do finan-
sowania gospodarki.

W pierwszej kolejnosci przeanalizowano zmiane
wrazliwosci kapitatéw wtasnych sektora bankowe-
go na wzrost rynkowych stép procentowych o 1 pp.
w okresie od grudnia 2019 r. do marca 2026 r. W przy-
padku tego rodzaju szoku potencjalny ubytek kapita-
téw wynika ze spadku wartosci wytgcznie obligacii
statokuponowych. Najwiekszy potencjalny ubytek
odnotowano by w czerwcu 2021 r. i wyniéstby on
9,4 mld zt, co odpowiadatoby 4,4% éwczesnej warto-
Sci kapitatéw wtasnych. Nastepnie wrazliwos¢ sekto-
ra zmniejszata sie, osiggajac najnizszy poziom w uje-
ciu wzglednym w czerwcu 2023 r. — 5,1 mid zt, 1j. 2,3%
kapitatow wtasnych. Od potowy 2023 r. ponownie
wzrastata, a w marcu 2026 r. analizowany szok pro-
wadzitby do ubytku kapitatéw wtasnych o 8,3 mid zt,
tj. 3,0% ich wartosci. Pomimo wzrostu w ostatnich
latach wzgledna skala potencjalnego ubytku pozosta-
wataby zatem nizsza od maksimum odnotowanego
w czerwcu 2021 .
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Rys. 54. Wrazliwos¢ kapitatow wtasnych bankéw na szok stép procentowych w wysokosci 1 pp.

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP. dane: NBP

W przypadku wzrostu premii za ryzyko kredytowe
emitenta o 1 pp. przebieg wrazliwosci kapitatow
wtasnych byt zblizony, jednak skala potencjalnego
ubytku pozostawata wieksza. Wynika to z szerszego
zakresu oddziatywania tego szoku, ktory — w przeci-
wienstwie do wzrostu rynkowych stép procentowych
- obejmuje caty analizowany portfel obligacji klasyfi-
kowanych jako FVOCI, niezaleznie od konstrukcji ich

oprocentowania, a wiec zaréwno obligacje statokupo-
nowe, jak i zmiennokuponowe.

Najwiekszg wzgledng wrazliwos¢ réwniez odnoto-
wano by w czerwcu 2021 r., kiedy potencjalny ubytek
kapitatow wtasnych wynidstby 12,4 mid z4, tj. 5,8% ich
Owczesnej wartosci. W kolejnych okresach jego skala
zmniejszata sie, osiggajac 3,7% w czerwcu 2023 ., po
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czym ponownie zaczeta wzrastaé. W marcu 2026 r.
wzrost premii za ryzyko kredytowe emitenta o 1 pp.
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prowadzitby do ubytku kapitatéw wtasnych w wyso-
kosci 11,3 mld zt, odpowiadajgcego 4,1% ich wartosci.
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Rys. 55. Wrazliwos¢ kapitatow wtasnych bankow na szok zwigzany ze wzrostem premii za ryzyko kredytowe emitenta

w wysokosci 1 pp.

Zrédfo: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane: NBP

Poréwnanie obu rodzajow szoku wskazuje zatem,
ze przy jednakowej skali wzrostu rentownosci jego
zrodto ma istotne znaczenie dla potencjalnych kon-
sekwencji kapitalowych bankéw. Wedtug stanu na
koniec marca 2026 r. wzrost rynkowych stép pro-
centowych o 1 pp. skutkowatby ubytkiem wynosza-
cym 8,3 mld zi, tj. 3,0% kapitatéw wtasnych, podczas
gdy wzrost premii za ryzyko kredytowe emitenta

o 1 pp. prowadzitby do ubytku kapitatéw wtasnych
0 11,3 mld zt, tj. 4,1% ich wartosci. Potencjalny ubytek
bytby zatem w drugim przypadku wiekszy o 3,0 mid zi,
co wynika przede wszystkim z objecia szokiem premii
za ryzyko szerszej czesci portfela FVOCI. Ze wzgledu
na zblizony przebieg wrazliwosci w czasie wyniki obu
wariantow dla szoku w wysokosci 3 pp. zestawiono
zbiorczo w tabeli 5.

Tab. 5. Wrazliwos¢ kapitatéw wiasnych bankéw na wzrost rynkowych stép procentowych i premii za ryzyko kredytowe

emitenta o 3 pp.

Okres/miara

Szok stop procentowych

Szok premii za ryzyko

V12021 - ubytek kapitatéw [mid zi]
V12021 - ubytek kapitatéw [%]
VI 2023 - ubytek kapitatéw [mid zi]
VI 2023 - ubytek kapitatéw [%]
111 2026 - ubytek kapitatéw [mid zi]
111 2026 - ubytek kapitatéw [%]

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane: NBP

Wyniki zaprezentowane w tab. 5 potwierdzajg zalez-
nosci obserwowane dla wariantu 1 pp. W obu przy-
padkach najwieksza wzgledna wrazliwos¢ przypa-
data na czerwiec 2021 r., nastepnie zmniejszata sie

o 3 pp.- kredytowe o 3 pp.
28,3 37783
13,2 17,4
154 24,7
7,0 11,2
24,8 34,0
9,1 124

do potowy 2023 r, po czym ponownie wzrastata.
Rowniez przy szoku wynoszgcym 3 pp. wzrost premii
za ryzyko kredytowe emitenta prowadzitby do wiek-
szego ubytku kapitatéw witasnych niz analogiczny
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wzrost rynkowych stép procentowych. Wedtug sta-
nu na koniec marca 2026 r. potencjalny ubytek kapi-
tatéw wtasnych wynidstby odpowiednio 34,0 mid zt
i 24,8 mid zt, tj. 12,4% i 9,1% ich wartosci. Réznica
pomiedzy oboma rodzajami szoku wyniostaby zatem
9,2 mld zt, czyli 3,3 pp. wartosci kapitatéw wiasnych.

Na skale potencjalnego ubytku kapitatow wtasnych
wptywa nie tylko rodzaj i wielkos¢ szoku, lecz réwniez
charakterystyka posiadanego przez banki portfela
obligacji oraz wielkos¢ ich bazy kapitatowej. W celu
oceny znaczenia tych czynnikow dla oddziatywania
zmian rentownosci na sytuacje kapitatowg sektora
bankowego przeanalizowano wptyw zmiany duration,
wolumenu portfela FVOCI oraz wartosci kapitatow
wiasnych, kazdorazowo przy zatozeniu niezmienno-
$ci pozostatych parametrow.
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Skale zmian poszczegolnych parametréw przyjeto na
podstawie zmian ich wartosci obserwowanych po-
miedzy koncem 2024 r. a koncem 2025 r. W przypad-
ku duration zatozono jego wzrost o 0,12, natomiast
wartos¢ kapitatéw witasnych zwiekszono o 11,59%.
W przypadku wolumenu portfela FVOCI skala przyje-
tej zmiany byta zréznicowana w zaleznosci od anali-
zowanego scenariusza. Dla szoku st6p procentowych
zatozono wzrost wolumenu portfela o 18,3%, nato-
miast dla szoku premii za ryzyko kredytowe emiten-
ta - 0 14,2% w wariancie szoku o 1 pp. oraz o0 8,92%
w wariancie szoku o 3 pp. Wyniki analizy, przedsta-
wione jako zmiana potencjalnego ubytku kapitatéw
wtasnych wzgledem scenariusza bazowego, zesta-
wiono w tab. 6.

Tab. 6. Wptyw zmian wybranych parametréw na skale potencjalnego ubytku kapitatéw wtasnych sektora bankowego -

marzec 2026 .

Analizowany wariant

Szok stop
o1 pp.

Scenariusz bazowy — ubytek kapitatéw [mld zi] 8,3
Wzrost duration — zmiana ubytku [mld z{] +0,44
Wzrost wolumenu FVOCI - zmiana ubytku

+1,51
[mid zi]
Wzrost kapitatow wtasnych — zmiana ubytku 03

w relacji do KW [pp.]

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane: NBP

Wyniki analizy wskazuja, ze wzrost duration oraz wo-
lumenu portfela FVOCI prowadzitby we wszystkich
analizowanych scenariuszach do zwiekszenia poten-
cjalnego ubytku kapitatéw wtasnych. W ramach przy-
jetych zatozen wiekszy wzrost ubytku wystepowat
w przypadku zwiekszenia wolumenu portfela FVOCI
niz w przypadku analizowanego wzrostu duration.
Nie oznacza to jednak, ze zmiana wolumenu portfela
FVOCI oddziatuje na skale potencjalnego ubytku sil-
niej niz zmiana duration, poniewaz w analizie przyjeto
rézng skale zmian obu parametréw. Dodatkowo wiel-
kos¢ zaktadanego wzrostu wolumenu FVOCI réznita
sie pomiedzy poszczegolnymi wariantami.

Odmienny charakter miato zwiekszenie bazy kapita-
towej sektora. Nie wptywato ono na nominalng war-
tos¢ potencjalnego ubytku wynikajgcego ze spad-
ku wyceny portfela obligacji, lecz sprawiato, ze ten
sam ubytek stanowit mniejszg czesc kapitatéw wta-
snych sektora. Tym samym wieksza baza kapitatowa

Szok stép Szok premii za |  Szok premii
03 ryzyko za ryzyko
PP o 1pp. 03 pp.
24,8 11,3 34,0
+1,31 +0,6 +1,6
+4,55 +1 '6 +3'0
-0,9 -0,4 13

zwiekszata zdolnos¢ sektora do absorpcji potencjal-
nych strat, przy czym efekt ten byt wyrazniejszy wraz
ze wzrostem skali analizowanego szoku.

3.7. Wplyw szokéw na adekwatnos$¢ kapitatlowa
sektora bankowego

Przedstawiona dotychczas analiza koncentrowata
sie na wplywie analizowanych szokéw na wartos¢
kapitatow wtasnych sektora bankowego. Kolejnym
etapem oceny potencjalnych konsekwencji wzrostu
rentownosci obligacji jest okreslenie, w jakim stopniu
wynikajgcy z niego ubytek kapitatow wtasnych wpty-
wa na poziom wspétczynnikow adekwatnosci kapi-
tatowej. W tym celu przeanalizowano oddziatywanie
wzrostu rynkowych stop procentowych oraz wzrostu
premii za ryzyko kredytowe emitenta, kazdorazowo
0 3 pp., ha podstawowe wspotczynniki adekwatnosci
kapitatowej sektora, tj. TCR, Tier | oraz CET1. Pozwala
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to oceni¢, w jakim stopniu pogorszenie pozycji kapi-
tatowej sektora w wyniku materializaciji takiego szoku
mogtoby przetozy¢ sie na jego zdolnos¢ do spetnienia
wymogow ostroznosciowych.

Punktem odniesienia dla analizy wptywu rozpatrywa-
nych szokow na tgczny wspotczynnik kapitatowy byta
jego wartos¢ na koniec marca 2026 r., wynoszaca
21,3%, oraz przyjety minimalny poziom tego wspot-
czynnika (minimalny wymdg ostroznosciowy), osza-
cowany na 14,8%. Poziom minimalny wyznaczono

23%
22%
21%
20%
19%
18%
17%
16%

15%

jako sume wymogu wynikajgcego z Filaru | (8%), bufo-
ra zabezpieczajgcego (2,5%), docelowego poziomu
bufora antycyklicznego przyjetego na potrzeby anali-
zy (2%), wymogu w ramach Filaru Il (P2R - 1,7%) oraz
$redniego bufora dla innych instytucji o znaczeniu
systemowym (O-SlI — 0,6%). Analogicznie wyznaczo-
no minimalne poziomy wspotczynnikéw Tier 1i CETT,
wynoszgce odpowiednio 13,0% i 12,6%. Przyjete po-
ziomy minimalne pozwalajg oceni¢, czy po materiali-
zacji analizowanych szokow sektor nadal spetniatby
zatozone w analizie wymogi kapitatowe.
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Rys. 56. Wspotczynniki adekwatnos$ci kapitatowej sektora bankowego po uwzglednieniu szoku stép procentowych w wy-

sokosci 3 pp.

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane: KNF
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Rys. 57. Wplyw wzrostu premii za ryzyko kredytowe emitenta o 3 pp. na taczny wspétczynnik kapitatowy (TCR)

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane: KNF
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Wzrost rynkowych stdp procentowych o 3 pp. pro-
wadzitby we wszystkich analizowanych okresach do
obnizenia TCR, przy czym skala tego wptywu bytaby
zroznicowana w czasie. Najwieksze obnizenie wspot-
czynnika wystgpitoby w czerwcu 2021 r. i wyniostoby
2,5 pp., hatomiast najmniejsze — 1,3 pp. — w grudniu
2022 r. Wedtug stanu na koniec marca 2026 r. TCR ob-
nizytby sie z 21,3% do 19,5%, a wiec o 1,8 pp. Pomimo
tego pozostawatby powyzej przyjetego minimalnego
poziomu 14,8%, a nadwyzka ponad tym poziomem
wynositaby 4,7 pp.

Silniejsze oddziatywanie na TCR wystgpitoby w przy-
padku wzrostu premii za ryzyko kredytowe emitenta
o 3 pp. Wynika to z objecia szokiem szerszej czesci
portfela obligacji FVOCI, co prowadzitoby do wieksze-
go ubytku kapitatow wtasnych niz w przypadku szoku
stop procentowych. Wedtug stanu na koniec marca
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2026 r. TCR obnizytby sie z 21,3% do 18,8%, a wiec
0 2,5 pp. Pomimo wiekszej skali oddziatywania row-
niez w tym scenariuszu TCR pozostawatby powyzej
przyjetego minimalnego poziomu 14,8%, a nadwyzka
ponad tym poziomem wynositaby 4,0 pp.

BADAWCZY

Poréwnanie obu scenariuszy wskazuje, ze wzrost
premii za ryzyko kredytowe emitenta prowadzitby do
silniejszego obnizenia TCR niz analogiczny wzrost
rynkowych stép procentowych. Wedtug stanu na ko-
niec marca 2026 r. w przypadku szoku premii za ry-
zyko kredytowe emitenta TCR obnizytby sie do 18,8%,
wobec 19,5% w przypadku szoku stop procentowych.
Roéznica w skali spadku wspdtczynnika wynositaby
zatem 0,7 pp. Analogicznej ocenie poddano rowniez
wspotczynniki Tier | i CET1, a wyniki dla wszystkich
trzech miar adekwatnosci kapitatowej zestawiono
w tab. 7.

Tab. 7. Wptyw wzrostu rynkowych stép procentowych i premii za ryzyko kredytowe emitenta o 3 pp. na wspotczynniki
adekwatnosci kapitatowej sektora bankowego — marzec 2026 r.

Warto$¢ bazowa [%)

Przyjety poziom minimalny [%]

Szok stop procentowych o 3 pp.

Wartos$¢ po szoku [%]
Spadek [pp.]

Nadwyzka nad minimum [pp.]

Szok premii za ryzyko kredytowe emitenta o 3 pp.

Wartos$¢ po szoku [%]
Spadek [pp.]

Nadwyzka nad minimum [pp.]

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane: KNF

Zestawienie wynikdw wskazuje, ze roznica w sile
oddziatywania obu rodzajéw szoku obserwowana
w przypadku TCR wystepuje réwniez dla wspétczyn-
nikéw Tier | i CET1. Wzrost rynkowych stép procen-
towych o 3 pp. prowadzitby do obnizenia wszystkich
trzech wspdtczynnikow o ok. 1,8 pp., podczas gdy
wzrost premii za ryzyko kredytowe emitenta o tej
samej skali skutkowatby ich spadkiem o ok. 2,5 pp.
Silniejsze oddziatywanie szoku premii za ryzyko kre-
dytowe emitenta odzwierciedla wiekszy ubytek ka-
pitatdbw wtasnych wynikajgcy z objecia tym szokiem
szerszej czesci portfela FVOCI.

21,3 19,8 19,4
14,8 13,0 12,6
19,5 18,0 17,6
-1,8 -1,8 -1,8
47 50 50

18,8 17,3 17,0
-2,5 -2,5 -2,5
4,0 4,3 4,4

Pomimo pogorszenia adekwatnosci kapitatowej za-
den z analizowanych scenariuszy nie prowadzitby do
obnizenia TCR, Tier | ani CET1 ponizej minimalnych
pozioméw przyjetych na potrzeby analizy. W przy-
padku silniejszego szoku premii za ryzyko kredytowe
emitenta nadwyzka ponad tymi poziomami wynosita-
by na koniec marca 2026 r. odpowiednio 4,0 pp. dla
TCR, 4,3 pp. dla Tier | oraz 4,4 pp. dla CET1. Ozna-
cza to, ze nawet w scenariuszu silniejszego wzrostu
premii za ryzyko kredytowe emitenta sektor bankowy
zachowatby zdolnos¢ do spetniania przyjetych wymo-
gow kapitatowych, cho¢ dysponowatby mniejszg nad-
wyzkg ponad przyjetymi poziomami minimalnymi niz
w przypadku szoku stop procentowych.
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3.8. Konsekwencje dla potencjatu akcji
kredytowej i ocena ryzyka systemowego

Ograniczenie nadwyzki kapitatowej sektora w wyni-
ku materializacji analizowanych szokéw moze mie¢
konsekwencje wykraczajgce poza obnizenie wartosci
kapitatow wtasnych i wynikajgce z niego pogorszenie
wspotczynnikow adekwatnosci kapitatowej. Mniej-
sza nadwyzka kapitatowa ponad przyjete minimalne
poziomy oznacza bowiem ograniczenie przestrzeni
sektora bankowego do dalszego zwiekszania finan-
sowania gospodarki. Dlatego w kolejnym etapie ana-
lizy oceniono, w jakim stopniu analizowane wczesniej
szoki — wzrost rynkowych stop procentowych oraz
wzrost premii za ryzyko kredytowe emitenta, w obu
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2020

przypadkach o 3 pp. — mogtyby wptynaé na potencjat
sektora bankowego do prowadzenia akcji kredytowe;.

Punktem odniesienia dla tej czesci analizy jest po-
tencjat kredytowy sektora bankowego oszacowany
w warunkach bazowych, na podstawie jego rzeczywi-
stej sytuacji na koniec | kwartatu 2026 r. Wartos¢ port-
fela kredytowego wynosita woéwczas 1 375 mid zi,
natomiast przy zachowaniu przyjetych wymogow
kapitatowych istniata mozliwos¢ jego dalszego
zwiekszenia o 598,1 mld zt. Oznacza to, ze poziom
kapitatow witasnych sektora bankowego na koniec
| kwartatu 2026 r. pozostawiat przestrzen do zwiek-
szenia akcji kredytowej 0 43,5% wzgledem 6wczesnej
wartosci portfela kredytowego.

Potencjat
598 mid zt

Obecnie:
1375 mid zt

2021
2022
2023
2024
2025
03.2026

B Dodatkowy potencjat

Rys. 58. Dodatkowy potencjat sektora bankowego do finansowania gospodarki — stan na | kw. 2026 r. [z{]

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane: KNF

Materializacja szoku stép procentowych o 3 pp. pro-
wadzitaby do ograniczenia potencjatu sektora banko-
wego do dalszego zwiekszania akcji kredytowej, przy
czym skala tego wptywu bytaby zréznicowana w cza-
sie wraz ze zmianami wrazliwosci kapitatéw wtasnych
na analizowany szok. Najwiekszy ubytek potencjatu
wystgpitby w czerwcu 2021 r. i wynidstby 170,2 mid zt,
co odpowiadatoby 13,7% 6wczesnej wartosci portfela
kredytowego. Do konica 2022 r. ubytek zmniejszytby
sie do 89,4 mld zi, tj. 7,0% wartosci portfela kredyto-
wego, po czym ponownie zaczatby wzrasta¢. Wedtug
stanu na koniec marca 2026 r. analizowany szok
ograniczytby dodatkowy potencjat akcji kredytowej
0 149,2 mld zt, czyli 0 24,9% wzgledem poziomu osza-
cowanego w warunkach bazowych. Ubytek ten odpo-
wiadatby jednoczesnie 10,8% wartosci portfela kre-
dytowego sektora, a pozostaty potencjat zwiekszenia
akgciji kredytowej wynositby ok. 449 mid zi.

Wptyw wzrostu premii za ryzyko kredytowe emi-
tenta o 3 pp. na potencjat akcji kredytowej bytby
silniejszy niz w przypadku analogicznego wzro-
stu rynkowych stép procentowych. Najwieksze
ograniczenie potencjatu réwniez w tym scenariu-
szu przypadatoby na czerwiec 2021 r. i wyniosto-
by 224,17 mid zi, czyli 18,0% dwczesnej wartosci
portfela kredytowego. Do konca 2022 r. ubytek
zmniejszytby sie do 132,8 mld zt, po czym ponow-
nie zaczatby wzrasta¢. Wedtug stanu na koniec
marca 2026 r. wzrost premii za ryzyko kredytowe
emitenta o 3 pp. ograniczytby dodatkowy poten-
cjat akcji kredytowej o 204,2 mld zt, tj. o 34,1%
wzgledem potencjatu oszacowanego w warun-
kach bazowych. Ubytek ten odpowiadatby 14,8%
wartosci portfela kredytowego sektora, a pozosta-
ty potencjat zwiekszenia akcji kredytowej wynosit-
by ok. 394 mid zt.
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Rys. 60. Ubytek potencjatu akcji kredytowej w reakcji na szok premii za ryzyko kredytowe emitenta w wysokosci 3 pp.

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane: KNF

Poréwnanie obu scenariuszy potwierdza silniejsze
oddziatywanie wzrostu premii za ryzyko kredyto-
we emitenta na potencjat sektora do finansowania
gospodarki. Wedtug stanu na koniec marca 2026 r.
wzrost premii za ryzyko kredytowe emitenta o 3 pp.
ograniczytby dodatkowy potencjat akcji kredytowej
0 204,2 mld zt, wobec 149,2 mld zt w przypadku wzro-
stu rynkowych stép procentowych o tej samej skali.
Ro6znica pomiedzy oboma scenariuszami wyniosta-
by zatem 55,0 mld zi, czyli 9,2 pp. bazowego poten-
cjatu kredytowego sektora. Silniejsze ograniczenie

potencjatu akcji kredytowej w scenariuszu wzrostu
premii za ryzyko kredytowe emitenta wynika z wiek-
szego ubytku kapitatow wtasnych i silniejszego po-
gorszenia wspotczynnikdw adekwatnosci kapitato-
wej, wykazanych w poprzednich czesciach analizy.

Przeprowadzona analiza wskazuje, ze znaczna eks-
pozycja sektora bankowego na skarbowe papiery
wartosciowe stanowi istotny kanat transmisji zmian
zachodzacych na rynku dtugu publicznego do sytuacji
kapitatowej bankow. Wzrost rentownosci obligacji
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skarbowych, prowadzac do spadku wyceny instru-
mentéw klasyfikowanych jako FVOCI, moze obnizaé
wartos¢ kapitatdw wtasnych sektora, przy czym skala
tego oddziatywania zalezy od zrédta i wielkosci szoku
oraz wartosci, struktury i duration portfela. Zaznaczyé
przy tym nalezy, ze silniejsze oddziatywanie wystagpi-
toby w przypadku wzrostu premii za ryzyko kredytowe
emitenta niz w przypadku analogicznego wzrostu ryn-
kowych stép procentowych.

Materializacja analizowanych szokéw nie prowadzi-
taby jednak do naruszenia przyjetych minimalnych
pozioméw TCR, Tier I i CET1 ani do wyczerpania po-
tencjatu sektora do dalszego finansowania gospodar-
ki. Nawet w przypadku silniejszego z analizowanych
scenariuszy, tj. wzrostu premii za ryzyko kredytowe
emitenta o 3 pp., sektor zachowatby ok. 394 mid zt
przestrzeni do dalszego zwiekszania akcji kredyto-
wej. Analizowane szoki prowadzityby zatem do po-
gorszenia pozycji kapitatowej sektora i ograniczenia
jego zdolnosci do zwiekszania finansowania gospo-
darki, jednak skala tych efektéw nie wskazuje na wy-
czerpanie istniejgcych buforéw kapitatowych i poten-
cjatu kredytowego.

Otrzymane wyniki wskazujg zatem, ze przy obecnej
skali ekspozycji sektora bankowego na skarbowe
papiery wartosciowe oraz jego aktualnej pozycji ka-
pitatowej analizowany kanat bilansowy sprzezenia
fiskalno-bankowego nie stanowi bezposredniego
zagrozenia dla stabilnosci polskiego sektora ban-
kowego. Otrzymane wyniki potwierdzajg jednak ist-
nienie mechanizmu, w ramach ktérego pogorsze-
nie sytuacji na rynku dtugu publicznego moze, za
posrednictwem wyceny aktywow i sytuacji kapita-
towej bankoéw, ogranicza¢ ich mozliwosci finanso-
wania gospodarki. Mechanizm ten moégtby nabrac¢
wiekszego znaczenia w warunkach jednoczesnego
pogorszenia sytuacji finanséw publicznych i ko-
niunktury gospodarczej, prowadzac do wzmocnie-
nia wzajemnych zaleznosci pomiedzy sektorem
publicznym, sektorem bankowym i gospodarka
realng.

3.9. Podsumowanie — odpowiedzi
na pytania badawcze

7. Jakie mechanizmy prowadza do procyklicznego
sprzezenia kryzysu fiskalnego i destabilizacji
sektora bankowego?

Sprzezenie fiskalno-bankowe polega na wzajem-
nym przenoszeniu sie negatywnych impulséw
miedzy finansami publicznymi, sektorem banko-
wym i gospodarkg realng. W Polsce podstawo-
we znaczenie ma kanat bilansowy, wynikajgcy

z duzego udziatu skarbowych papieréw wartoscio-
wych w aktywach bankoéw.

Pogorszenie sytuacji fiskalnej, wzrost deficytu
i dtugu albo obnizenie wiarygodnosci kredytowej
panstwa mogg prowadzi¢ do wzrostu rentowno-
$ci obligacji skarbowych. Wzrost rentownosci
oznacza spadek wartosci rynkowej wczesniej
wyemitowanych papieréw. W przypadku obligaciji
wycenianych wedtug wartosci godziwej przez inne
catkowite dochody, okreslanych skrétem FVOCI,
spadek wyceny obniza bezposrednio kapitaty wta-
sne bankéw. W przypadku instrumentdw wycenia-
nych przez wynik finansowy straty wptywaja nato-
miast na rachunek zyskéw i strat.

Ubytek kapitatéw powoduje spadek wspotczyn-
nikéw adekwatnosci kapitatowej i ograniczenie
nadwyzki ponad wymaganiami ostroznosciowy-
mi. Banki mogg wowczas zmniejszac akcje kredy-
towa, zaostrzac kryteria udzielania kredytéw lub
podnosi¢ ich oprocentowanie. Ostabienie finanso-
wania przedsiebiorstw i gospodarstw domowych
ogranicza inwestycje, konsumpcje oraz tempo
wzrostu gospodarczego.

Spowolnienie gospodarki ponownie pogarsza stan
finanséw publicznych: obniza dochody podatkowe
i zwieksza wydatki zwigzane z dziataniem automa-
tycznych stabilizatorow. Prowadzi to do wzrostu
deficytu i potrzeb pozyczkowych panstwa, zwiek-
szenia emisji obligacji oraz mozliwego dalszego
wzrostu premii za ryzyko. Powstaje w ten sposéb
samowzmachniajgca sie sekwencja: pogorszenie
sytuacji fiskalnej obniza warto$é portfeli ban-
kow, ostabienie bankdéw ogranicza kredytowanie,
a stabsza gospodarka ponownie pogarsza sytu-
acje budzetowa.

Odpowiadajgc na pierwsze pytanie, nalezy zatem
stwierdzi¢, ze procykliczne sprzezenie powstaje
przede wszystkim przez potgczenie wysokiej eks-
pozycji bankéw na dtug panstwa, rynkowej wyceny
czesci portfela obligacji oraz zaleznosci podazy
kredytu od sytuacji kapitatowej bankow. Najwiek-
sze ryzyko wystepuje wowczas, gdy wzrost ren-
townosci obligacji zbiega sie ze spowolnieniem
gospodarczym i wzrostem potrzeb pozyczkowych
panstwa.

. Jak wzrost rentownosci obligacji Skarbu Panstwa

wplywa na wycene portfeli obligacyjnych bankéw
oraz poziom ich kapitatéw wtasnych?

Wptyw wzrostu rentownosci zalezy od zrédta
szoku, wartosci i struktury portfela obligaciji,
sposobu jego wyceny oraz duration, czyli miary
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wrazliwosci ceny obligacji na zmiane rentowno- 9. Czy mozliwe jest zidentyfikowanie progow ryzy-

sci. Wzrost rynkowych stop procentowych od-
dziatuje przede wszystkim na obligacje stato-
kuponowe. Wzrost premii za ryzyko kredytowe
panstwa obejmuje natomiast zaréwno obligacje
stato-, jak i zmiennokuponowe, dlatego jego skut-
ki sg silniejsze.

Mechanizm ten ujawnit sie w latach 2021-2022.
Rentownos$¢ dziesiecioletnich obligacji Skarbu
Panstwa wzrosta wéwczas z 1,16% do 8,39%.
Ujemny wptyw zmian wyceny instrumentow dtuz-
nych na kapitaty bankéw osiggnat w pazdzierniku
2022 r. 38,7 mld zi, a tgczny wspdtczynnik kapita-
towy obnizyt sie z 20,7% do okoto 18,3%. Spadek
nie byt trwaty — juz pod koniec 2022 r. wspotczyn-
nik ponownie wzrést do 20,5%.

Podobny mechanizm wystgpit w marcu 2026 r.
Wzrost rentownosci dziesiecioletnich obligac;i
0 0,97 pkt proc. spowodowat pogorszenie wpty-
wu ich wyceny na kapitaty bankéw z dodatnich
2,23 mid zt do ujemnych 5,17 mld zt. Oznaczato
to zmiane o 7,4 mld zt w ciggu jednego miesigca.
Pokazuje to, ze przy duzej wartosci portfela nawet
relatywnie niewielka zmiana rentownosci moze
istotnie oddziatywac na kapitaty.

Wedtug analizy scenariuszowej, przy stanie port-
fela z marca 2026 r. wzrost rynkowych stép pro-
centowych o 1 pkt proc. obnizytby kapitaty wta-
sne o okoto 8,3 mid zl, czyli o 3%. Analogiczny
wzrost premii za ryzyko panstwa zmniejszytby je
0 11,3 mld zt, czyli 0 4,1%. W przypadku szoku wy-
noszacego 3 pkt proc. ubytek kapitatow wynidstby
odpowiednio 24,8 mld zt, czyli 9,1%, oraz 34 mid zt,
czyli 12,4%.

Skala strat rosnie przede wszystkim wraz ze wzro-
stem wartosci portfela obligacji wycenianych ryn-
kowo oraz jego duration. Z kolei wzrost bazy kapi-
tatowej nie zmniejsza nominalnej wartosci straty,
lecz ogranicza jej znaczenie w relacji do kapitatow
bankéw. Spadek udziatu instrumentéw FVOCI
w portfelu czesciowo zmniejszyt jego wrazliwosé,
jednak nominalna wartos¢ tych instrumentow
nadal rosnie, dlatego kanat bilansowy pozostaje
istotny.

Odpowiadajgc na drugie pytanie, nalezy stwier-
dzi¢, ze wzrost rentownosci prowadzi do spadku
wartosci rynkowej obligacji, obnizenia kapitatow
wtasnych i pogorszenia wspotczynnikéw kapita-
towych. Silniejsze konsekwencje wywotuje wzrost
premii za ryzyko panstwa niz analogiczny wzrost
rynkowych stop procentowych, poniewaz obejmu-
je wiekszg czes$¢ portfela bankéw.

ka, po ktérych przekroczeniu sprzezenie fiskalno-
-bankowe nabiera charakteru systemowego?

Nie mozna wskaza¢ jednego, uniwersalnego po-
ziomu rentownosci, ktérego przekroczenie au-
tomatycznie wywotuje kryzys systemowy. Prog
ryzyka zalezy jednoczesnie od wielkosci szokuy,
jego zrédta, wartosci portfela obligacji, udziatu in-
strumentow wycenianych rynkowo, duration oraz
poczatkowej wielkosci kapitatow i buforéw ostroz-
nosciowych bankow.

Za praktyczny prog ostrzegawczy mozna uznac
sytuacje, w ktorej straty z wyceny zaczynajg pro-
wadzi¢ do zblizania sie wspotczynnikéw kapita-
towych do wymaganych poziomdéw minimalnych
i wymuszajg ograniczenie akcji kredytowej. W ana-
lizie przyjeto minimalny poziom tgcznego wspot-
czynnika kapitatowego na poziomie 14,8%, Tier
| na poziomie 13%, a CET1 na poziomie 12,6%.

Przeprowadzone symulacje nie wskazujg, aby ba-
dane szoki prowadzity obecnie do przekroczenia
tych progéw. Przy wzroscie stop procentowych
o 3 pkt proc. taczny wspotczynnik kapitatowy obni-
zytby sie 2 21,3% do 19,49%. Silniejszy szok premii za
ryzyko panstwa zmniejszytby wspétczynniki kapita-
towe w wiekszym stopniu, jednak réwniez pozosta-
watyby one powyzej przyjetych miniméw. Oznacza
10, ze sektor zachowatby zdolnos$¢ do absorpciji strat.

Szoki wyraznie ograniczytyby jednak potencjat
kredytowy bankéw. W warunkach bazowych do-
datkowa przestrzen do zwiekszenia akcji kredy-
towej zostata oszacowana na okoto 598 mld zi.
Szok stép procentowych o 3 pkt proc. ograni-
czytby jg 0 149,2 mid zt, czyli 0 24,9%, natomiast
analogiczny wzrost premii za ryzyko panstwa -
0 204,2 mld zt, czyli o 34,1%. Banki nadal mogtyby
zwiekszac finansowanie gospodarki, ale ich zdol-
nosc¢ kredytowa bytaby istotnie mniejsza.

Odpowiadajac na trzecie pytanie, nalezy stwierdzic,
ze przy obecnej pozycji kapitatowej bankéw anali-
zowany kanat bilansowy nie stanowi bezposrednie-
go zagrozenia systemowego. Mozliwe jest jednak
wskazanie warunkow, po ktérych spetnieniu ryzyko
nabieratoby takiego charakteru: silnego wzrostu
premii za ryzyko panstwa, dalszego zwiekszania
portfela obligacji, wzrostu jego duration, zmniej-
szenia buforéw kapitatowych oraz jednoczesnego
pogorszenia koniunktury. Charakter systemowy po-
jawitby sie wiec nie po przekroczeniu jednego po-
ziomu rentownosci, lecz w wyniku kumulacji strat
z wyceny, ostabienia kapitatow i wymuszonego
ograniczenia finansowania gospodarki.
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ROZDZIAL 4. WRAZLIWOSC SYSTEMU
NA SZOKI ZEWNETRZNE

4.1. Wprowadzenie

Historia wspoétczesnych kryzyséw pokazuje, ze zro-
dtem zagrozen dla stabilnosci sektora bankowego
moga by¢ zarowno szoki geopolityczne, energetyczne
i finansowe, jak réwniez decyzje podejmowane w ra-
mach krajowej polityki gospodarczej. Z tego wzgledu
ocena odpornosci sektora bankowego wymaga anali-
zy roznych, czesto skrajnych, lecz ekonomicznie spoj-
nych scenariuszy rozwoju wydarzen.

Celem niniejszego rozdziatu jest ocena wrazliwosci
finanséw publicznych oraz sektora bankowego na
wybrane szoki zewnetrzne, przeprowadzona na pod-
stawie analiz warunkowych (ceteris paribus) i hipo-
tetycznych scenariuszy stresowych. W odrdznieniu
od analiz przedstawionych w rozdziale 3, opartych
na badaniu wptywu okreslonych szokoéw na podsta-
wie danych historycznych, w niniejszym rozdziale
zastosowano podejscie scenariuszowe, polegajace
na konstruowaniu hipotetycznych sSciezek rozwoju
zdarzen i ocenie ich potencjalnych konsekwencji.
Analiza stuzy identyfikacji potencjalnych zrédet ry-
zyka oraz ocenie mozliwych skutkdw materializacji
wybranych szokéw gospodarczych, geopolitycznych
i fiskalnych dla finanséw publicznych i krajowego
sektora bankowego.

Realizacja powyzszego celu zostanie osiggnieta
przez udzielenie odpowiedzi na nastepujgce pytania
badawcze:

10. Jak wrazliwe sg finanse publiczne i sektor banko-
wy na wzrost rentownosci obligacji skarbowych?

11. Jakie skutki dla kosztéw obstugi dtugu publicz-
nego oraz stabilnosci sektora bankowego moga
mie¢ zmiany ratingéw kredytowych Polski?

12. W jaki sposob ostabienie kursu ztotego wptywa
na sytuacje fiskalng panstwa oraz bilanse sekto-
ra bankowego?

13. Ktore kanaty transmisji szokow zewnetrznych
stanowig najwieksze zagrozenie dla stabilnosci
systemowej oraz w jakich warunkach ich oddzia-
tywanie ulega wzmocnieniu?

Analiza scenariuszowa stanowi jedno z podstawowych
narzedzi wykorzystywanych przez banki centralne,
organy nadzoru finansowego oraz instytucje miedzy-
narodowe do oceny odpornosci sektora finansowe-
go na zdarzenia o niskim prawdopodobienstwie, lecz

potencjalnie bardzo wysokich kosztach ekonomicz-
nych. Jej celem nie jest przewidywanie przysztosci ani
ocena prawdopodobienstwa wystgpienia okreslonych
zjawisk, lecz zbadanie, jak zachowywatyby sie banki
oraz cata gospodarka w przypadku materializacji okre-
$lonych rodzajow ryzyka. Z tego wzgledu scenariusze
stresowe opisujg sytuacje bardziej pesymistyczne niz
Sciezka bazowa wykorzystywana w standardowych
prognozach makroekonomicznych. Kazdy z przedsta-
wionych scenariuszy przedstawia hipotetyczny, lecz
ekonomicznie spojny przebieg kryzysu, stuzacy wy-
eksponowaniu okreslonych mechanizméw transmis;ji
ryzyka do sektora bankowego oraz catej gospodarki.
W praktyce rzeczywiste kryzysy bardzo rzadko przebie-
gajg zgodnie z jednym, jasno zdefiniowanym scenariu-
szem i zwykle stanowig kombinacje kilku jednoczesnie
wystepujgcych szokdw, ktorych wzajemne oddziatywa-
nie moze prowadzi¢ do efektéw silniejszych niz suma
poszczegdlnych czynnikéw.

Przy konstrukcji scenariuszy przyjeto zatozenie, ze
kazdy z nich eksponuje inny dominujgcy mechanizm
transmisji ryzyka, cho¢ w praktyce poszczegdlne ka-
naty oddziatywania czesto wspotwystepujg. Dzieki
temu mozliwe jest oddzielenie wptywu poszczegdl-
nych czynnikdw na sytuacje sektora bankowego oraz
ocena wzglednego znaczenia poszczegdlnych zrodet
ryzyka. Takie podejscie pozwala rowniez na przepro-
wadzenie bardziej przejrzystych analiz wrazliwosci
oraz ocene odpornosci sektora bankowego na rézne
rodzaje szokow.

4.2. Zalozenia metodyczne analizy
scenariuszowej

We wszystkich analizowanych scenariuszach za-
stosowano jednolita metodyke oceny wptywu hipo-
tetycznych szokéw na sektor bankowy, gospodarke
oraz finanse publiczne. Jej zastosowanie umozliwia
porownanie konsekwencji réznych rodzajéw kryzy-
séw przy zachowaniu wspolnych zasad modelowania
i prezentacji wynikow. Analiza nie stanowi komplek-
sowego testu warunkéw skrajnych sektora bankowe-
go, lecz koncentruje sie na wybranych mechanizmach
transmisji istotnych z punktu widzenia powigzan po-
miedzy sytuacjg finanséw publicznych, rynkiem skar-
bowych papieréw wartosciowych, sektorem banko-
wym i gospodarka realna.

W czesci dotyczacej sektora bankowego zakres
modelowania ilosciowego zostat ograniczony do
skutkdw zmian rentownosci skarbowych papierow
wartosciowych oraz zwiekszonego zaangazowania
bankéw w finansowanie dtugu publicznego. Pozosta-
te konsekwencje analizowanych szokow, ktére moga
oddziatywa¢ na sytuacje bankdéw, uwzgledniono
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jakosciowo. Rozrdznienie to jest istotne dla interpre-
tacji wynikdw, poniewaz przedstawiane w dalszej cze-
$ci rozdziatu wartosci liczbowe nie obejmujg petnego

Tab. 8. Zakres analizy wptywu scenariuszy na sektor bankowy

Sposéb

Obszar oddziatywania -
uwzglednienia

Wycena portfela skarbowych

. . ilosciowo
papieréw wartosciowych
Fundusze wtasne ilosciowo
Wspotczynniki kapitatowe ilosciowo
Potencjat sektora bankowego S
. . ilosciowo
do finansowania gospodarki
Wynik odsetkowy jakosciowo
:Jakosc.portfela kredytowego e
i oczekiwane straty kredytowe
Koszty finansowania, koszty S
R By jakosciowo
operacyjne i ptynnosé
Pozostate elementy rachunku . -
jakosciowo

zyskow i strat

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP

Przedstawione rozréznienie wyznacza zakres in-
terpretacji wynikow analizy scenariuszowej. Wyniki
ilosciowe odnoszg sie do wptywu analizowanych
szokéw na wycene portfela skarbowych papieréw
wartosciowych, fundusze wtasne i wspétczynniki ka-
pitatowe sektora bankowego oraz jego potencjat do
finansowania gospodarki. Nie obejmujg natomiast
petnego wptywu poszczegdlnych scenariuszy na sy-
tuacje bankéw, w szczegdlnosci poprzez wynik odset-
kowy, jakos¢ portfela kredytowego, koszty finansowa-
nia i dziatalnosci operacyjnej oraz ptynnos¢. Skutki te
sg uwzgledniane w dalszej analizie jakosciowe;j.
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wpltywu poszczegdlnych kryzysoéw na sytuacje sekto-
ra bankowego. Zakres obu czesci analizy przedsta-
wiono w tab. 8.

Zakres analizy

wptyw zmian bazowej krzywej stop procentowych oraz
premii za ryzyko Polski

wptyw zmian wartosci portfela skarbowych papieréw
wartosciowych

wptyw zmian funduszy wtasnych na wspétczynniki
kapitatowe sektora

wptyw zmian sytuacji kapitatowej oraz zwiekszonego
zaangazowania bankéw w finansowanie dtugu
publicznego

potencjalny wptyw zmian stop procentowych na
oprocentowanie aktywéw i koszty finansowania

potencjalny wptyw pogorszenia sytuacji kredytobiorcéw
na jakos¢ kredytéw, ryzyko kredytowe i odpisy

pozostate potencjalne skutki analizowanych szokéw dla
sytuacji bankow

skutki nieuwzglednione w modelowaniu ilosciowym

llosciowa ocena wptywu analizowanych scenariuszy
na sektor bankowy opiera sie na trzech podstawo-
wych kanatach transmisji, przyjetych wspdlnie dla
wszystkich szesciu scenariuszy: zmianie bazowej
krzywej stop procentowych, zmianie premii za ryzyko
Polski oraz wzroscie potrzeb pozyczkowych panstwa
i zwigzanej z nim dodatkowej absorpcji skarbowych
papieréw wartosciowych przez banki. Kanaty te réz-
nig sie zrédtem szoku oraz sposobem oddziatywania
na sytuacje sektora bankowego, dlatego ich mechani-
zmy przedstawiono odrebnie w tab. 9.
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76

gtéwnie reakcja polityki
pienieznej NBP na zmiany
warunkéw
makroekonomicznych

Zmiana bazowej
krzywej stop
procentowych

zmiana postrzegania ryzyka
Polski przez inwestorow,
m.in. wskutek czynnikow
geopolitycznych, fiskalnych

i gospodarczych

Zmiana premii za
ryzyko Polski

Wzrost potrzeb wzrost potrzeb

pozyczkowych pozyczkowych panstwa
panstwa i i podazy dtugu publicznego
absorpcji SPW w postaci instrumentow
przez banki dtuznych

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP

W modelu przyjeto, ze tgczna zmiana rentownosci
obligacji skarbowych stanowi sume zmiany bazowej
krzywej stop procentowych oraz zmiany premii za
ryzyko Polski. Wptyw obu czynnikéw jest jednak sza-
cowany odrebnie, co pozwala rozdzieli¢ efekt zmian
stop procentowych, oddziatujgcych przede wszyst-
kim na portfel obligacji statokuponowych, od efektu
zmian premii za ryzyko, obejmujgcego caly analizo-
wany portfel obligacji skarbowych wycenianych we-
dtug wartosci godziwej przez inne catkowite dochody.
Wzrost potrzeb pozyczkowych panstwa i dodatkowej
absorpcji SPW przez banki nie wptywa natomiast
w modelu bezposrednio na rentownos¢ obligaciji,
lecz oddziatuje na strukture aktywdéw bankéw i ich
potencjat do finansowania gospodarki. Na tej pod-
stawie okreslany jest tgczny wpltyw analizowanego

zmiana wartosci przede
wszystkim obligaciji
statokuponowych; stabszy
wptyw na obligacje
zmiennokuponowe

zmiana wartosci catego
analizowanego portfela

SPW wycenianego FVOCI,
niezaleznie od rodzaju kuponu

wzrost udziatu SPW

w aktywach bankow

i ograniczenie przestrzeni
bilansowej na finansowanie
sektora prywatnego

wycena SPW — fundusze
wtasne — wspoétczynniki
kapitatowe — potencjat
finansowania gospodarki

wycena SPW — fundusze
wtasne — wspotczynniki
kapitatowe — potencjat
finansowania gospodarki

ograniczenie potencjatu
finansowania przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych
oraz wzmochnienie powigzan
fiskalno-bankowych

scenariusza na fundusze wtasne, wspétczynniki kapi-
tatowe oraz potencjat sektora bankowego do finanso-
wania gospodarki.

Ocena wptywu analizowanych scenariuszy na go-
spodarke i sytuacje fiskalng rowniez zostata opar-
ta na wspodlnej dla wszystkich szesciu scenariuszy
strukturze kanatdéw transmisji. Wyrdézniono trzy
podstawowe kanaty: makroekonomiczny, finansowy
oraz fiskalno-bankowy. Pozwala to nie tylko osza-
cowac taczny wptyw poszczegdlnych scenariuszy
na PKB, lecz takze wskaza¢, za posrednictwem ja-
kich mechanizmdéw analizowany szok oddziatuje na
gospodarke. Zakres poszczegolnych kanatow oraz
uwzglednione w nich mechanizmy przedstawiono
w tab. 10.
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Tab. 10. Podstawowe kanaty transmisji analizowanych szokéw do gospodarki

Kanat transmisji Zrédto zmiany Mechanizm oddziatywania Skute‘l'(v l;v::ﬁlz?:many

zmiany konsumpcji
prywatnej, inwestycji
przedsiebiorstw i eksportu
wynikajace z charakteru
danego szoku

Kanat
makroekonomiczny

zmiany bazowej krzywe;j

Kanat stép procentowych, premii

finansowy za ryzyko Polski oraz kursu
walutowego

Kanat wz.rost potrzeb ’
pozyczkowych panstwa

fiskalno- i dodatkowej absorpcji

bankowy ) pel

SPW przez banki

Zrédfo: opracowanie wiasne Zespotu SGH

Ocena tgcznego wptywu poszczegdlnych scenariuszy
na PKB zostata przeprowadzona poprzez potgczenie
efektéw wynikajacych z trzech wskazanych kanatéw
transmisji. W kanale makroekonomicznym wykorzy-
stano bezposrednio zmiany konsumpcji prywatne;j,
inwestycji przedsiebiorstw i eksportu przyjete w po-
szczegolnych scenariuszach. W kanale finansowym
zastosowano ekspercko dobrane elastycznosci opi-
sujgce reakcje inwestycji przedsiebiorstw na zmia-
ne kosztu kapitatu oraz reakcje eksportu na zmiane
kursu ztotego. Kanat fiskalno-bankowy uwzglednia
natomiast efekt wypierania finansowania sektora pry-
watnego wskutek zwiekszonej absorpcji SPW przez
banki oraz wptyw ograniczenia ich potencjatu do fI-
nansowania gospodarki poprzez kanat podazy kredy-
tu. Przyjete elastycznosci majg charakter modelowy
i sg jednakowe dla wszystkich szesciu scenariuszy,
co zapewnia porownywalnos¢ uzyskanych wynikow.

Dla wszystkich szesciu scenariuszy przyjeto wspol-
ny, piecioletni horyzont analizy. W celu okreslenia
Sredniookresowych skutkéw analizowanych szo-
kow zastosowano sciezke dostosowawczg typu U,
zaktadajgcg stopniowe wygasanie ich wplywu na
gospodarke. Stanowi ona wariant posredni pomie-
dzy Sciezka V, oznaczajgcg relatywnie szybki powrdt

bezposrednie oddziatywanie
zmian poszczegolnych
komponentéw popytu na
aktywnos¢ gospodarcza

zmiana warunkéw finansowania
i konkurencyjnosci cenowej
wptywajgca na inwestycje
przedsiebiorstw i eksport

wypieranie finansowania sektora
prywatnego oraz ograniczenie
potencjatu bankéw do
finansowania gospodarki
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zmiana PKB wzgledem
Sciezki bazowej

zmiana PKB wzgledem
Sciezki bazowej

zmiana PKB poprzez
ograniczenie inwestycji
i podazy kredytu

gospodarki do sciezki bazowej, a $ciezkg L, zaktada-
jaca bardziej trwate utrzymywanie sie skutkéw szo-
ku. Zastosowanie tej samej sciezki dostosowawczej
we wszystkich scenariuszach zapewnia porownywal-
nos¢ uzyskanych wynikow. Prezentowane wartosci
Sredniookresowe nalezy interpretowac jako srednio-
roczny wptyw danego scenariusza na tempo wzro-
stu PKB w piecioletnim horyzoncie analizy, wyrazony
w punktach procentowych rocznie.

W analizie uwzgledniono szes¢ hipotetycznych sce-
nariuszy kryzysowych, dobranych w taki sposdb,
aby objg¢ rézne zrodta ryzyka mogace oddziaty-
wac na sektor bankowy, gospodarke oraz finanse
publiczne. Obejmujg one zaréwno szoki zewnetrz-
ne, pozostajgce poza bezposrednig kontrolg krajo-
wej polityki gospodarczej, jak i szoki wewnetrzne
zwigzane z krajowymi uwarunkowaniami fiskalny-
mi, a takze ryzyko operacyjne. Kazdy ze scenariu-
szy zostat skonstruowany w taki sposob, aby wy-
eksponowac odmienne zrédto ryzyka i dominujgcy
mechanizm jego transmisji, przy czym w praktyce
poszczegodlne kanaty moga wystepowac rownocze-
$nie i wzajemnie sie wzmacniac¢. Charakter analizo-
wanych scenariuszy oraz dominujgce w nich zrédta
ryzyka przedstawiono w tab. 11.
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Tab. 11. Scenariusze kryzysowe przyjete w analizie

Charakter o N

1. Eskalacja konfliktu zbrojnego

78

w Europie Wschodnie] zewnetrzny wzrost ryzyka geopolitycznego
. zaktocenia dostaw surowcow energetycznych
2. Europejski kryzys energetyczny zewnetrzny i wzrost ich cen
3. Kryzys wiarygodnosci finanséw SRR pogor;zenle W|arygodr_1030| fiskalnej i wzrost
publicznych premii za ryzyko Polski
4. Globalny kryzys finansowy i gteboka wzrost globalnej awersji do ryzyka i spadek
N zewnetrzny - .
recesja $wiatowa aktywnosci gospodarczej
5. Skoordynowany cyberatak na . zaktécenia funkcjonowania infrastruktury
. . operacyjny .
infrastrukture finansowa i energetyczna krytycznej
6. Ekspansja fiskalna i silny wzrost potrzeb R wzrost potrzeb pozyczkowych panstwa

pozyczkowych panstwa

i absorpcji SPW przez sektor bankowy

Zrédto: opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz ZBP oraz Zespotu SGH

Przyjete w poszczegdlnych scenariuszach wartosci
parametrow makroekonomicznych, finansowych i fi-
skalnych majg charakter ekspercki i stuzg celom mo-
delowym. Nie nalezy ich zatem interpretowac jako
prognoz przysztego przebiegu analizowanych zmien-
nych ani jako oceny prawdopodobienstwa wystgpienia
poszczegdlnych scenariuszy. Uzyskane wyniki maja
charakter warunkowy i pokazujg, jakie bytyby konse-
kwencje dla sektora bankowego i gospodarki, gdyby
zmaterializowat sie okreslony scenariusz przy przyje-
tych dla niego zatozeniach. Zastosowanie jednolitej
metodyki i wspdlnych zatozen dla wszystkich szesciu
scenariuszy umozliwia natomiast poréwnanie skali
i mechanizmow ich potencjalnego oddziatywania.

4.3. Analiza scenariuszowa potencjalnych
kryzysoéw i ich wptywu na polska
gospodarke oraz stabilno$¢ sektora
bankowego

4.3.1. Eskalacja konfliktu zbrojnego w Europie
Wschodniej — scenariusz 1

Charakterystyka scenariusza

Scenariusz zaktada istotne pogorszenie sytuacji ge-
opolitycznej w Europie Wschodniej w wyniku eskalacji
wojny rosyjsko-ukrainskiej. Konflikt rozszerza sie poza
dotychczasowy obszar dziatanh wojennych i obejmuje
regularne ataki na infrastrukture energetyczng, trans-
portowg i telekomunikacyjng Ukrainy oraz szlaki lo-
gistyczne wykorzystywane do dostarczania pomocy

wojskowej i humanitarnej. Jednoczesnie nasilajg sie
dziatania hybrydowe wobec panstw NATO, obejmuja-
ce cyberataki, zaktocenia funkcjonowania infrastruk-
tury krytycznej, sabotaz, naruszanie przestrzeni po-
wietrznej oraz kampanie dezinformacyjne.

Polska nie staje sie bezposrednig strong konfliktu, jed-
nak ze wzgledu na potozenie geograficzne, role zaplecza
logistycznego oraz znaczenie wschodniej flanki NATO
jest postrzegana przez inwestorow jako gospodarka
szczegdlnie narazona na ekonomiczne skutki eskalacji.
Wzrost niepewnosci prowadzi do ograniczenia zaanga-
zowania inwestorow w aktywa regionu, ostabienia ztote-
go oraz wzrostu premii za ryzyko Polski. W scenariuszu
przyjeto jej wzrost o 150 pkt bazowych.

Ostabienie ztotego oraz wzrost kosztéw transportuy,
ubezpieczen i zabezpieczenia infrastruktury zwiek-
szajg presje inflacyjng. W odpowiedzi na ryzyko
utrwalenia wtérnych efektéow inflacyjnych i dalszej
deprecjacji ztotego przyjeto podwyzszenie stopy refe-
rencyjnej NBP o 150 pkt bazowych oraz rownolegte
przesuniecie bazowej krzywej stop procentowych
o takg samg wartos¢. Lgczny wzrost rentownosci ob-
ligacji skarbowych wynosi zatem 300 pkt bazowych.

Eskalacja konfliktu wymusza jednoczesnie zwigkszenie
wydatkéw publicznych zwigzanych m.in. z obronnoscia,
ochrong infrastruktury krytycznej, cyberbezpieczen-
stwem i pomocg dla Ukrainy. Dodatkowe potrzeby po-
zyczkowe panstwa zwiekszajg sie o okoto 120 mid zi,
z czego okoto 80 mld zt dodatkowej emisji obligaciji zo-
staje zaabsorbowane przez krajowy sektor bankowy.
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Oddziatywanie na sektor bankowy
Kanalty transmisji

W scenariuszu uruchamiane sg wszystkie trzy ilo-
Sciowe kanaty transmisji do sektora bankowego
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okreslone w podrozdziale 4.2, a takze dodatkowe
efekty jakosciowe zwigzane z wynikiem odsetko-
wym i jakoscig portfela kredytowego.

Tab. 12. Kanaty transmisji scenariusza 1 do sektora bankowego

Ifanai . IRl '|mpuls Znaczenie dla sektora bankowego Sposéb ujecia
oddziatywania W scenariuszu

Zmiana premii za ryzyko

wzrost ryzyka geopolitycznego

+ . s .
Polski [Relieaeorel i przecena portfela SPW e lie
Zn'uana bazowej krzywej +1150|pktbazowych reakf:.J.a p0|lt¥kl p'lenlezqej ha wzrost ilosciowo
stop procentowych presji inflacyjnej i ostabienie ztotego
Dodatkowa.absorpCJa SPW +80 mid 2t iloSciowo
przez banki

wzrost stép oraz mozliwa krétkookresowa poprawa
ol e e e e pogorszenie sytuacji wyniku odsetkowego, a na.stepme, -

gospodarstw wzrost kosztu finansowania bankéw, jakosciowo
portfela kredytowego - .

domowych ostabienie popytu na kredyt i wzrost

i przedsiebiorstw

Zrédto: opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz ZBP

Wyniki analizy ilosciowej

Na taczny ubytek funduszy wtasnych sektora banko-
wego sktadatoby sie 19,7 mld zt strat wynikajgcych
ze wzrostu bazowej krzywej stop procentowych oraz
13,8 mld zt zwigzanych ze wzrostem premii za ryzyko
Polski.

Scenariusz 1 — ubytek KW

Scenariusz 1 - TCR

~
~

350 22% 21,30% _
300
20%
250
200 18%
> 10,2%
e ———
© 150 TT=9 2948
E 16%
100
50 14%
0 -13,8
197 12%
-50 -33,5
Biezacy Po szoku
W KW 10%
Pozostate KW Biezacy TCR
Il Ubytek KW na skutek wzrostu stop procentowych
Il Ubytek KW na skutek wzrostu premii za ryzyko H TCR

kosztéw ryzyka kredytowego

tacznie materializacja scenariusza prowadzitaby do
obnizenia funduszy wtasnych sektora bankowego
z328,2 mld zt do 294,8 mid zt, tj. 0 33,5 mld zt (10,2%).
Potencjat sektora do finansowania gospodarki zmniej-
szytby sie z okoto 598,17 mld zt do 396,8 mid zt, czyli

Scenariusz 1 — ubytek potencjatu
do finansowania gospodarki

~o -2,44 pp. 598,1

~
~
~

<
A 1886%

Miliardy

TCR na skutek
dziatania szoku

Minimalny TCR

-201,2

Ubytek
potencjatu

Biezacy
potencjat

Pozostaty
potencjat

Rys. 61. Scenariusz 1 — zmiana funduszy wtasnych, potencjatu do finansowania gospodarki oraz TCR sektora bankowego

Zrédto: opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz ZBP
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0 201,2 mld zt (33,6%). Jednoczesnie tgczny wspot-
czynnik kapitatowy TCR obnizytby sie z 21,30% do
18,86%, tj. 0 2,44 pkt proc., pozostajac jednak powyzej
przyjetego minimalnego poziomu kapitatowego.

Wyniki wskazujg, ze eskalacja ryzyka geopolityczne-
go oddziatywataby na sektor bankowy rédwnoczesnie
poprzez przecene portfela skarbowych papieréow
wartosciowych oraz wzrost jego zaangazowania w fi-
nansowanie dtugu publicznego. Pomimo utrzyma-
nia TCR powyzej przyjetego poziomu minimalnego,
zmniejszenie nadwyzki kapitatowej i potencjatu do
finansowania gospodarki ograniczatoby przestrzen
sektora bankowego do zwiekszania akcji kredytowej
w warunkach pogorszenia koniunktury. Ograniczenie
podazy kredytu mogtoby z kolei pogtebia¢ spowolnie-
nie gospodarcze i posrednio prowadzi¢ do dalszego
pogorszenia sytuacji finanséw publicznych, wzmac-
niajgc mechanizm sprzezenia pomiedzy sektorem
publicznym i bankowym.

Whiosek: w warunkach szoku geopolitycznego zdol-
nos¢ sektora bankowego do tagodzenia skutkow
szoku i zwiekszania finansowania gospodarki bytaby
ograniczona, szczegodlnie w okresie zwiekszonego
zapotrzebowania przedsiebiorstw i gospodarstw do-
mowych na finansowanie.

Oddziatywanie na gospodarke i finanse publiczne

Materializacja scenariusza prowadzi do jednocze-
snego pogorszenia warunkéw finansowania, osta-
bienia zaufania oraz wzrostu pres;ji inflacyjnej wy-
nikajgcej z deprecjacji ztotego i wzrostu kosztow
importu. Wzrost niepewnosci ogranicza konsumpcje
prywatng i sktonnos¢ przedsiebiorstw do podejmo-
wania nowych inwestycji, natomiast pogorszenie
koniunktury w regionie oraz zaktocenia logistyczne
ostabiajg eksport. Jednoczesnie zwiekszone wydat-
ki zwigzane z bezpieczenistwem oraz wyzsze koszty
obstugi dtugu, przy stabszej dynamice dochodow
podatkowych, prowadzag do pogorszenia sytuaciji fi-
nansow publicznych.

Z ekonomicznego punktu widzenia o sile oddziaty-
wania analizowanego scenariusza decyduje nie po-
jedynczy impuls, lecz jednoczesne wystgpienie kilku
wzajemnie wzmacniajgcych sie mechanizméw trans-
misji. Przyjety w scenariuszu wzrost premii za ryzyko
oraz towarzyszace mu zaostrzenie warunkéw mone-
tarnych prowadzag do podwyzszenia kosztu kapitatu
w catej gospodarce, podczas gdy wzrost niepewnosci
ogranicza sktonnos¢ przedsiebiorstw do podejmo-
wania nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych, a go-
spodarstw domowych do zwiekszania wydatkow na
dobra trwatego uzytku. Materializacja analizowanego

scenariusza oddziatywataby zatem rdwnoczesnie
poprzez kanat finansowy, kanat oczekiwan oraz ka-
nat aktywnosci gospodarczej, co zwiekszatoby skale
jego wptywu na gospodarke realna. [International Mo-
netary Fund (2025), Global Financial Stability Report:
Enhancing Resilience amid Uncertainty, April 2025,
Chapter 2: “Geopolitical Risks: Implications for Asset
Prices and Financial Stability”, Washington, DC; Blo-
om, N. (2009), “The Impact of Uncertainty Shocks”,
Econometrica, Vol. 77, No. 3, pp. 623-685, https://doi.
org/10.3982/ECTA6248 ]

Szczegolnie silna reakcja inwestycji prywatnych
znajduje uzasadnienie zaréwno w teorii ekonomii,
jak i w doswiadczeniach miedzynarodowych. Pro-
jekty inwestycyjne majg charakter dtugookresowy
i w znacznie wiekszym stopniu niz biezgca kon-
sumpcja zalezg od stabilnosci oczekiwan dotycza-
cych przysztych warunkéw prowadzenia dziatalno-
$ci gospodarczej oraz dostepnosci finansowania
zewnetrznego. Wzrost kosztu kapitatu oraz niepew-
nosci powoduje zatem odraczanie lub rezygnacje
z przedsiewzie¢ inwestycyjnych, zwtaszcza w sekto-
rach kapitatochtonnych oraz silnie zintegrowanych
z miedzynarodowymi taricuchami wartosci. Wyniki
analiz Europejskiego Banku Centralnego wskazujg,
ze w gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej
wzrost ryzyka geopolitycznego oddziatywat relatyw-
nie silniej na inwestycje niz na konsumpcje prywatna,
co wigzano z wysokg otwartoscig regionu oraz jego
integracjg z miedzynarodowymi taricuchami warto-
ci. [Bijsterbosch, M., Falagiarda, M. and Zidekova,
L. (2025), “From Headlines to Hard Data: Mapping
the Uneven Impact of Geopolitical Risk in Europe”,
The ECB Blog, European Central Bank, 28 November
2025; Bobasu, A. and De Santis, R. A. (2022), “The
impact of the Russian invasion of Ukraine on euro
area activity via the uncertainty channel”, ECB Eco-
nomic Bulletin, Issue 4/2022, Box 2.]

Z perspektywy finanséw publicznych szczegdélnego
znaczenia nabiera fakt, ze pogorszenie koniunktury
gospodarczej oraz wzrost kosztéw finansowania
wystepujg rownoczesnie. Spowolnienie aktywnosci
gospodarczej ogranicza dynamike dochodéw podat-
kowych, podczas gdy wyzsze rentownosci obligacji
skarbowych stopniowo zwiekszajg koszt obstugi
dtugu oraz ograniczajg dostepng przestrzen fiskal-
ng. Oznacza to, ze nawet przejsciowy szok geopo-
lityczny moze prowadzi¢ do bardziej trwatego po-
gorszenia warunkéw prowadzenia polityki fiskalnej,
zwtaszcza jezeli materializuje sie w okresie podwyz-
szonych potrzeb pozyczkowych panstwa. [Interna-
tional Monetary Fund (2025), Global Financial Stabili-
ty Report, April 2025; Jonasson, T. and Papaioannou,
M. G. (2018), “A Primer on Managing Sovereign Deb-
t-Portfolio Risks”, IMF Working Paper No. 2018/074.]
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W ramach analizowanego scenariusza najwiekszym
kosztem ekonomicznym nie bytoby zatem samo
krotkookresowe obnizenie tempa wzrostu gospo-
darczego, lecz ostabienie zdolnosci gospodarki do
finansowania inwestycji oraz zwiekszania produk-
tywnosci. Wolniejsza akumulacja kapitatu prywat-
nego, w potfaczeniu z ograniczeniem przestrzeni
fiskalnej, mogtaby prowadzi¢ do obnizenia poten-
cjalnego tempa wzrostu gospodarczego réwniez po
ustgpieniu bezposrednich napie¢ geopolitycznych.
Z tego wzgledu wyniki ilosciowe dotyczgce wptywu
analizowanego scenariusza na aktywnos¢ gospo-
darczg nalezy interpretowaé nie tylko jako ocene

Tab. 13. Parametry modelu dla scenariusza 1

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

—

jego krotkookresowych skutkéw makroekonomicz-
nych, lecz réwniez jako ilustracje potencjalnych kon-
sekwencji dla dtugookresowego potencjatu rozwo-
jowego gospodarki. [OECD (2025), OECD Economic
Outlook, Volume 2025 Issue 2: Resilient Growth but
with Increasing Fragilities, OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/9f653ca1-en]

W celu ilosciowej oceny wptywu analizowanego scena-
riusza na polskg gospodarke wykorzystano parametry
zestawione w Tabeli 13. Wyniki symulacji przedstawio-
no w rozbiciu na trzy kanaty transmisji: makroekono-
miczny, finansowy oraz fiskalno-bankowy.

Bazowa krzywa stop procentowych
Premia za ryzyko Polski

Kurs EUR/PLN

Konsumpcja prywatna

Inwestycje przedsiebiorstw

Eksport

Dodatkowe potrzeby pozyczkowe panstwa

Dodatkowa absorpcja SPW przez banki

Wyniki symulacji wskazujg (Rys. 62), ze w pierwszym
roku tgczny wptyw analizowanego scenariusza na PKB
wynosi —2,84 pkt proc. wzgledem Sciezki bazowej.

-1,40 -1,20 -1,00 -0,80

1,29

-0,92

+150 pb
+150 pb
+15%
-2%
-8%
-5%
+120 mid zt
+80 mid zt

Wyniki te nalezy interpretowac jako warunkowy efekt
przyjetej parametryzacji scenariusza, zgodnie z meto-
da przedstawiong w podrozdziale 4.1.

-0,60 -0,40 -0,20 -10,00

-0,63

Rys. 62. Scenariusz 1 — wptyw na PKB [pkt proc.] w rozbiciu na kanaty transmisji

Zrédto: opracowanie wtasne Zespotu SGH

Dekompozycja wyniku pokazuje, ze najwiekszy
wktad do spadku PKB ma kanat makroekonomiczny
(=1,29 pkt proc.). Odzwierciedla on przede wszystkim
bezposrednie skutki przyjetego w scenariuszu ostabie-
nia konsumpcji prywatnej, inwestycji przedsiebiorstw

i eksportu. Wynik ten jest spojny z jakosciowym me-
chanizmem opisanym powyzej: wzrost niepewnosci
i pogorszenie oczekiwan ograniczajg aktywnos¢ go-
spodarczg jeszcze przed petnym ujawnieniem sie skut-
kow finansowych i fiskalnych szoku.
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Rys. 63. Scenariusz 1 — wptyw na sektor bankowy

Zrédto: opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP i Zespotu SGH

Drugim co do wielkosci kanatem jest kanat fiskal-
no-bankowy, ktérego wktad wynosi —0,92 pkt proc.
(Rys. 62). W tym przypadku negatywny efekt wigze
sie z pogorszeniem sytuacji finanséw publicznych,
wzrostem potrzeb pozyczkowych panstwa oraz
ograniczeniem potencjatu sektora bankowego do fi-
nansowania gospodarki. Zwiekszona absorpcja skar-
bowych papieréw wartosciowych przez banki, przy
réwnoczesnym ubytku ich funduszy wtasnych, ograni-
cza przestrzen do finansowania przedsiebiorstw i go-
spodarstw domowych, wzmacniajgc oddziatywanie
pierwotnego szoku na gospodarke realna.

Kanat finansowy odpowiada za —0,63 pkt proc. zmia-
ny PKB. Jego znaczenie wynika z przyjetego wzrostu
stop procentowych i premii za ryzyko Polski, ktére
podnoszg koszt kapitatu i pogarszajg warunki finan-
sowania sektora prywatnego. Cho¢ jego bezposredni
wktad jest mniejszy niz w przypadku dwdéch pozo-
statych kanatéw, pozostaje on istotnym elementem
transmisji szoku, poniewaz oddziatuje rownoczesnie
na decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw oraz warun-
ki finansowania gospodarstw domowych.

4.3.2. Europejski kryzys energetyczny wywotany
eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie
- scenariusz 2

Charakterystyka scenariusza

Scenariusz zaktada gwattowng eskalacje konfliktu
zbrojnego na Bliskim Wschodzie, prowadzacg do
trwatego ograniczenia transportu ropy naftowej przez
Ciesnine Ormuz oraz zaktécenia dostaw skroplone-
go gazu ziemnego do Europy. Napiecia obejmujg nie

tylko bezposrednie dziatania wojenne, lecz rowniez
ataki na terminale naftowe, instalacje przesytowe,
porty oraz statki transportujgce surowce energetycz-
ne. Ubezpieczyciele znaczagco podnoszg stawki za
obstuge transportu morskiego w regionie, a czes¢
armatoréw czasowo wycofuje jednostki z najbardziej
ryzykownych szlakow.

W rezultacie na swiatowym rynku pojawia sie niedo-
bor ropy i gazu. Cena ropy Brent wzrasta o okoto 80%,
natomiast hurtowe ceny gazu ziemnego w Europie
zwiekszajg sie o okoto 200% w stosunku do srednich
pozioméw sprzed eskalacji napie¢. Wzrost cen su-
rowcéw szybko przektada sie na ceny paliw, energii
elektrycznej, ogrzewania, nawozow, transportu oraz
produktéw wytwarzanych przez branze energochton-
ne. Szczegdlnie silnie dotkniete zostajg przemyst
chemiczny, hutnictwo, produkcja materiatéw budow-
lanych, transport i sektor spozywczy.

Szok energetyczny ma charakter stagflacyjny. Z jed-
nej strony prowadzi do wyraznego wzrostu inflacji,
z drugiej zas ogranicza aktywnos¢ gospodarczg po-
przez spadek realnych dochodéw gospodarstw do-
mowych i wzrost kosztow prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. Przedsiebiorstwa stajg przed koniecz-
noscig przenoszenia czesci wyzszych kosztow na
odbiorcow albo ograniczenia marz, produkgiji i zatrud-
nienia. W gospodarstwach domowych rosnie udziat
wydatkéw na energie, paliwa i zywnos¢, co ogranicza
mozliwos¢ zakupu pozostatych dobr i ustug.

Ostabienie perspektyw wzrostu gospodarczego
pogarsza nastroje inwestorow wobec regionu Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej i prowadzi do wzrostu
premii za ryzyko Polski. Gtownym zrédtem wzrostu
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rentownosci obligacji pozostaje jednak reakcja po-
lityki pienieznej na wzrost presji inflacyjnej. W sce-
nariuszu przyjeto podwyzszenie stopy referencyjnej
NBP o 250 pkt bazowych oraz rownolegte przesu-
niecie bazowej krzywej stop procentowych o taka
samg wartos¢. Premia za ryzyko Polski wzrasta
dodatkowo o 100 pkt bazowych, co oznacza tacz-
ny wzrost rentownosci obligacji skarbowych o 350
pkt bazowych. Dominujgcym Zrodtem przeceny ob-
ligacji pozostaje zatem zmiana stép procentowych,
natomiast wzrost premii za ryzyko ma znaczenie
uzupetniajace.

Kryzys prowadzi réwniez do pogorszenia finanséw
publicznych. Rzad wprowadza czasowe rekompen-
saty dla czesci gospodarstw domowych, przedsie-
biorstw energochtonnych i instytucji publicznych.
Rosng wydatki na doptaty do energii, wsparcie trans-
portu publicznego oraz zabezpieczenie dostaw paliw
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i gazu, a spowolnienie gospodarcze ogranicza wpty-
wy podatkowe. Dodatkowe potrzeby pozyczkowe
panstwa zwiekszajg sie o okoto 100 mld zt, z czego
okoto 60 mld zt nowej emisji dtugu zostaje zaabsor-
bowane przez krajowy sektor bankowy.

Oddziatywanie na sektor bankowy
Kanalty transmisji

W scenariuszu uruchamiane sg wszystkie trzy iloscio-
we kanaty transmisji do sektora bankowego okreslone
w podrozdziale 4.2, przy czym dominujgce znaczenie
ma wzrost bazowej krzywej stép procentowych. Do-
datkowe efekty jakosciowe dotyczg wyniku odsetko-
wego oraz jakosci portfela kredytowego, szczegdlnie
w przypadku przedsiebiorstw najbardziej narazonych
na wzrost cen energii.

Tab. 14. Kanaty transmisji scenariusza 2 do sektora bankowego

Kanat Parametr / impuls . P
. . /.I pu Znaczenie dla sektora bankowego Sposéb ujecia
oddziatywania W scenariuszu

Zmiana bazowej
krzywej stop
procentowych

+250 pkt bazowych

Zmiana premii za ryzyko

Polski +100 pkt bazowych

Dodatkowa
absorpcja SPW przez
banki

+60 mid zt

Wynik odsetkowy
i jakos¢ portfela
kredytowego

wzrost stop oraz kosztow
energii

Zrédto: opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP

Wyniki analizy ilosciowej

Na taczny ubytek funduszy wtasnych sektora banko-
wego sktadatoby sie 22,4 mld zt strat wynikajgcych
ze wzrostu bazowej krzywej stop procentowych oraz
12,7 mld zt zwigzanych ze wzrostem premii za ryzyko
Polski. Dominujgcym zrodtem strat bytoby zatem sil-
ne zaciesnienie polityki pienieznej bedgce reakcja na
utrzymujaca sie wysoka inflacje.

dominujace zrédto przeceny portfela
SPW w nastepstwie reakciji polityki
pienieznej na wzrost presji inflacyjnej

ilosciowo

dodatkowa przecena portfela SPW
zwigzana z pogorszeniem oceny ryzyka
Polski

iloSciowo

wzrost zaangazowania bankéw

w finansowanie dtugu publicznego
i ograniczenie przestrzeni do
finansowania sektora prywatnego

iloSciowo

mozliwa krétkookresowa poprawa
wyniku odsetkowego, a nastepnie
wzrost kosztu finansowania

bankoéw, ostabienie popytu na

kredyt i wzrost kosztow ryzyka
kredytowego, szczegdlnie w branzach
energochtonnych

jakosciowo

tacznie materializacja scenariusza prowadzitaby do
obnizenia funduszy wtasnych sektora bankowego
2 328,2 mld zt do 293,2 mid zt, tj. 0 35,1 mld zt (10,7%).
Potencjat sektora do finansowania gospodarki zmniej-
szytby sie z okoto 598,1 mld zt do 387,3 mid zi, czyli
0 210,8 mid zt (35,2%). Jednoczesnie tgczny wspot-
czynnik kapitatowy TCR obnizytby sie z 21,30% do
18,74%, 1j. 0 2,56 pkt proc., pozostajac jednak powyzej
przyjetego minimalnego poziomu kapitatowego.
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Rys. 64. Scenariusz 2 — zmiana funduszy wtasnych, potencjatu do finansowania gospodarki oraz TCR sektora bankowego

Zrédto: opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP

Wyniki wskazujg, ze kryzys energetyczny oddziaty-
watby na sektor bankowy przede wszystkim poprzez
wzrost stép procentowych i zwigzang z nim przecene
portfela skarbowych papieréw wartosciowych, przy
dodatkowym wptywie wzrostu premii za ryzyko Polski
oraz wiekszego zaangazowania bankéw w finanso-
wanie dtugu publicznego. Pomimo utrzymania TCR
powyzej przyjetego poziomu minimalnego, zmniejsze-
nie nadwyzki kapitatowej i potencjatu do finansowania
gospodarki ograniczatoby przestrzen sektora banko-
wego do zwiekszania akcji kredytowej. W warunkach
stagflacji efekt ten mégtby wzmacnia¢ skutki wzrostu
kosztéow energii i finansowania dla przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych oraz wydtuza¢ proces do-
stosowania gospodarki do szoku energetycznego.

Whiosek: kryzys energetyczny ograniczatby zdolnos¢
sektora bankowego do tagodzenia skutkéw stagflacji
i zwiekszania finansowania gospodarki, mimo utrzy-
mania przez sektor buforéw kapitatowych.

Oddziatywanie na gospodarke i finanse publiczne

Szok energetyczny prowadzi do jednoczesnego wzro-
stu presji inflacyjnej i ostabienia aktywnosci gospodar-
czej. Wyzsze ceny energii i paliw ograniczajg realne do-
chody gospodarstw domowych oraz zwiekszajg koszty
przedsiebiorstw, ostabiajgc konsumpcje i aktywnosc¢
inwestycyjng. Skutki pierwotnego szoku podazowego
sg dodatkowo wzmacniane przez zaostrzenie polity-
ki pienieznej i pogorszenie warunkéw finansowania.
Jednoczesnie wzrost wydatkéw ostonowych, kosztéw
funkcjonowania sektora publicznego i obstugi dtugu,
przy stabszej dynamice dochoddéw podatkowych, pro-
wadzi do pogorszenia sytuacji finanséw publicznych.

Z ekonomicznego punktu widzenia o istocie analizowa-
nego scenariusza decyduje konflikt pomiedzy konieczno-
$cig ograniczenia inflacji a potrzebg utrzymania aktyw-
nosci gospodarczej. W przeciwienstwie do klasycznego
szoku popytowego zrédtem zaburzen pozostaje tutaj ne-
gatywny szok podazowy, ktérego polityka pieniezna nie
jest w stanie usung¢. Moze ona jedynie ograniczy¢ jego
wtorne konsekwencje w postaci utrwalenia oczekiwan in-
flacyjnych. Oznacza to, ze materializacja analizowanego
scenariusza prowadzitaby do jednoczesnego oddziatywa-
nia pierwotnego szoku podazowego oraz restrykcyjnej re-
akcji polityki pienieznej, ktdrej krétkookresowym kosztem
bytoby dodatkowe ostabienie aktywnosci gospodarcze;.
[Beaudry, P, Carter, T. J. and Lahiri, A. (2026), The Cen-
tral Bank’s Dilemma: Look Through Supply Shocks or
Control Inflation Expectations?, IMF Working Paper No.
2026/097; International Monetary Fund (2022), World
Economic Outlook, October 2022: Countering the Cost-of-
-Living Crisis.]

Szczegodlnie istotnym kanatem transmisji pozostaje
wzrost kosztu finansowania, ktéry w warunkach utrzy-
mujacej sie niepewnosci oraz wysokich cen energii
prowadzi do wyraznego ograniczenia aktywnosci in-
westycyjnej sektora prywatnego. Przedsiebiorstwa
funkcjonujg bowiem w warunkach jednoczesnego
wzrostu kosztéw produkcji, kosztéw finansowania
oraz pogorszenia perspektyw popytu. Taka konfigura-
cja powoduje odraczanie przede wszystkim projektow
wymagajgcych znacznych naktadéw kapitatowych lub
dtugiego okresu zwrotu, podczas gdy biezgca dziatal-
nosc¢ przedsiebiorstw koncentruje sie na utrzymaniu
ptynnosci i dostosowaniu do pogarszajgcych sie wa-
runkow kosztowych. W przypadku Polski znaczenie
tego mechanizmu zwieksza relatywnie wysoki udziat
kredytdow o zmiennym oprocentowaniu oraz silna
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zaleznos¢ inwestycji przedsiebiorstw od finansowa-
nia bankowego. Wzrost kosztu kredytu oddziatuje
zatem stosunkowo szybko zaréwno na decyzje inwe-
stycyjne przedsiebiorstw, jak i na aktywnos¢ sektora
mieszkaniowego. Wyniki analiz Europejskiego Banku
Centralnego wskazujg, ze aktywnos¢ przemystowa
oraz inwestycje, w tym inwestycje mieszkaniowe, na-
lezg do obszaréw szczegdlnie wrazliwych na zacie-
$nienie polityki pienieznej. [Lane, P. R. (2024), “The
Effectiveness and Transmission of Monetary Policy
in the Euro Area”, contribution to the panel “Reasses-
sing the Effectiveness and Transmission of Monetary
Policy”, Federal Reserve Bank of Kansas City Econo-
mic Symposium, Jackson Hole, 24 August 2024; Bat-
tistini, N. and Gareis, J. (2023), Monetary policy and
the recent slowdown in manufacturing and services,
ECB Economic Bulletin, Issue 8/2023; Greszta, M. i in.
(2023), Monetary policy transmission mechanism in
Poland. What do we know in 2023?, NBP Working Pa-
per No. 365; Battistini, N., Delle Chiaie, S. and Gareis,
J. (2023), “Monetary Policy and Housing Investment
in the Euro Area and the United States”, ECB Economic
Bulletin, Issue 3/2023, Box 1.]

Z perspektywy finanséw publicznych analizowany
scenariusz prowadzi do szczegdlnie niekorzystnej
kombinacji zjawisk. Wysoka inflacja zwieksza nomi-
nalne dochody czesci sektora finanséw publicznych,
jednak efekt ten jest stopniowo ograniczany przez
wzrost wydatkéw ostonowych, indeksacje swiadczen
oraz rosngce koszty obstugi dtugu. Jednoczesnie
spowolnienie aktywnosci gospodarczej ogranicza dy-
namike dochoddéw podatkowych, zmniejszajgc prze-
strzen do prowadzenia aktywnej polityki fiskalnej.
Oznacza to, ze polityka fiskalna staje wobec podob-
nego dylematu jak polityka pieniezna — koniecznosci
tagodzenia skutkow szoku dla gospodarstw domo-
wych i przedsiebiorstw przy jednoczesnym zacho-
waniu dtugookresowej stabilnosci finanséw publicz-
nych. Jednoczesne wystepowanie wysokiej inflacji,

Tab. 15. Parametry modelu dla scenariusza 2
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rosngcych kosztéw finansowania oraz spowolnienia
gospodarczego oznacza, ze zaréwno polityka fiskal-
na, jak i polityka pieniezna funkcjonujg w warunkach
ograniczonego pola manewru. Kazda decyzja stabi-
lizacyjna poprawiajgca sytuacje w jednym obszarze
moze bowiem zwieksza¢ koszty dostosowania w in-
nym. [Garcia-Macia, D. (2023), The Effects of Inflation
on Public Finances, IMF Working Paper No. 2023/093;
International Monetary Fund (2023), Fiscal Monitor,
April 2023: On the Path to Policy Normalization.]

W ramach analizowanego scenariusza najwiekszym wy-
zwaniem dla gospodarki nie bytby sam wzrost inflacji,
lecz pogorszenie warunkéw wzrostu wynikajgce z row-
noczesnego oddziatywania trwatego szoku podazowe-
go i restrykcyjnej polityki pienieznej. Wyniki ilosciowe
nalezy zatem interpretowac jako ilustracje kosztow do-
stosowania gospodarki do trwatego wzrostu cen ener-
gii i surowcow, a nie wytgcznie jako efekt podwyzszenia
stép procentowych. To wilasnie wspotwystepowanie
obu mechanizméw sprawia, ze skutki analizowanego
scenariusza dla aktywnosci inwestycyjnej i potencjal-
nego tempa wzrostu gospodarczego mogtyby utrzymy-
wac sie dtuzej niz sam okres podwyzszonej inflaciji.

W celu ilosciowej oceny wptywu analizowanego sce-
nariusza na polskg gospodarke wykorzystano pa-
rametry zestawione w Tabeli 15. Wyniki symulacji
wskazujg, ze w pierwszym roku tgczny wptyw sce-
nariusza na PKB wynosi —3,62 pkt proc. wzgledem
$ciezki bazowej. Dekompozycja wyniku (Rys. 65)
pokazuje, ze najwiekszy wktad ma kanat makroeko-
nomiczny (-1,64 pkt proc.), odzwierciedlajgcy przede
wszystkim skutki przyjetego w scenariuszu ostabie-
nia konsumpcji prywatnej, inwestycji przedsiebiorstw
i eksportu. Wynik ten jest spojny z opisanym powyzej
mechanizmem stagflacyjnym, w ktérym wzrost cen
energii ogranicza realne dochody i aktywnos¢ gospo-
darczg, a jednoczesnie zwieksza niepewnosc¢ przed-
siebiorstw i gospodarstw domowych.

Bazowa krzywa stop procentowych
Premia za ryzyko Polski

Kurs EUR/PLN

Konsumpcja prywatna

Inwestycje przedsiebiorstw

Eksport

Dodatkowe potrzeby pozyczkowe panstwa

Dodatkowa absorpcja SPW przez banki

+250 pb
+100 pb
+10%
2%
-10%
-5%
+100 mld zt
+60 mld zt
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Rys. 65. Scenariusz 2 — wptyw na PKB [pkt proc.] w rozbiciu na kanaty transmisji

Zrédto: opracowanie wtasne Zespotu SGH

Drugim co do wielkosci kanatem jest kanat fiskal-
no-bankowy, ktérego wktad wynosi —1,07 pkt proc.
(Rys. 65). Negatywny efekt wigze sie ze wzrostem
potrzeb pozyczkowych panstwa oraz dodatkowg ab-
sorpcjg skarbowych papieréw wartosciowych przez
sektor bankowy. W warunkach réwnoczesnego po-
gorszenia sytuacji kapitatowej bankéw ogranicza to
ich potencjat do finansowania przedsiebiorstw i go-
spodarstw domowych, wzmacniajgc transmisje szo-
ku energetycznego do gospodarki realne;.

40,0

Kanat finansowy odpowiada za —0,91 pkt proc. zmia-
ny PKB. Jego znaczenie wynika przede wszystkim
Z przyjetego wzrostu bazowej krzywej stop procen-
towych, premii za ryzyko Polski oraz ostabienia zto-
tego, ktére pogarszajg warunki finansowania sektora
prywatnego. W scenariuszu energetycznym kanat
ten ma szczegdlne znaczenie, poniewaz restrykcyjna
reakcja polityki pienieznej naktada sie na pierwotny
wzrost kosztéw energii, dodatkowo ograniczajac in-
westycje i popyt finansowany kredytem.

35,2

35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,7
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0,0

taczny ubytek kapitatow
wtasnych bankéw [%]

taczny ubytek potencjatu
do finansowania

2,56

taczny ubytek TCR
[pkt proc.]

gospodarki przez banki [%]

Rys. 66. Scenariusz 2 — wptyw na sektor bankowy

Zrédto: opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBP i Zespotu SGH

W piecioletnim horyzoncie s$rednioroczny wptyw
analizowanego scenariusza na PKB wynosi okoto
-3,61 pkt proc. Przy przyjetej parametryzacji jest to
efekt wiekszy niz w scenariuszu eskalacji konfliktu

zbrojnego w Europie Wschodniej. Porownanie to nale-
zy interpretowac wytgcznie jako wynik zatozen przyje-
tych dla obu scenariuszy, a nie jako ocene ich wzgled-
nego prawdopodobienstwa lub ogdélnej ,dotkliwosci”.
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4.3.3. Kryzys wiarygodnosci finansow publicznych
- scenariusz 3

Charakterystyka scenariusza

Scenariusz zaktada stopniowg, a nastepnie gwattow-
na utrate zaufania inwestoréw do trwatosci polskich
finanséw publicznych. Zrédtem kryzysu jest jednocze-
sne utrzymywanie wysokiego deficytu, szybki wzrost
dtugy, rosnace koszty jego obstugi oraz brak wiarygod-
nego planu konsolidaciji fiskalnej. Dodatkowym czynni-
kiem jest rozszerzanie wydatkéw poza centralnym bu-
dzetem panstwa oraz rosngca niepewnosc¢ dotyczaca
rzeczywistej skali zobowigzan sektora publicznego.

Poczatkowo inwestorzy zagraniczni ograniczajg udziat
w nowych emisjach polskich obligacji. Kolejne aukcje
dtugu charakteryzujg sie nizszym popytem i wyzsza
oczekiwang rentownoscig. Agencje ratingowe obniza-
ja perspektywe ratingu Polski, a nastepnie jedna z nich
dokonuje obnizenia ratingu o jeden stopief. Rosng
notowania kontraktéw zabezpieczajgcych przed nie-
wyptacalnoscig panstwa, a spread polskich obligaciji
wzgledem papieréw niemieckich zwieksza sie.

Kryzys nie oznacza bezposredniej niewyptacalnosci
panstwa, lecz trwaty wzrost kosztu pozyskania finan-
sowania oraz zmniejszenie gotowosci inwestorow
zagranicznych do absorpcji nowego dtugu. Skarb
Panstwa nadal ma dostep do rynku, jednak finanso-
wanie staje sie wyraznie drozsze i w wiekszym stop-
niu zalezne od inwestoréw krajowych.

Dominujgcym elementem scenariusza jest wzrost
premii za ryzyko Polski o0 250 pkt bazowych. Reakcja
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polityki pienieznej pozostaje ograniczona. Inflacja
wzrasta umiarkowanie w nastepstwie ostabienia zto-
tego, jednak jednoczesnie nastepuje wyrazne pogor-
szenie koniunktury. NBP podnosi stope referencyjna
o 50 pkt bazowych, gtownie w celu ograniczenia
presji kursowej i utrzymania stabilnosci oczekiwan
inflacyjnych. Bazowa krzywa stép procentowych
przesuwa sie zatem w gore o 50 pkt bazowych, co
wraz ze wzrostem premii za ryzyko oznacza tgczny
wzrost rentownosci obligacji skarbowych o 300 pkt
bazowych. W przeciwienstwie do scenariusza kryzy-
su energetyc nego gtownym zrédtem szoku jest za-
tem wzrost ryzyka fiskalnego, a nie reakcja polityki
pienieznej.

Pogorszenie warunkéw finansowania zbiega sie
z koniecznoscig refinansowania duzej wartosci za-
padajgcego dtugu i pokrycia wysokiego deficytu.
Dodatkowe potrzeby pozyczkowe panstwa rosng
0 250 mld zt. Poniewaz zaangazowanie inwestorow
zagranicznych maleje, krajowy sektor bankowy ab-
sorbuje okoto 180 mld zt dodatkowej emisji obligacji
skarbowych.

Oddziatywanie na sektor bankowy
Kanalty transmisji

W scenariuszu uruchamiane sg wszystkie trzy ilo-
Ssciowe kanaty transmisji do sektora bankowego
okreslone w podrozdziale 4.2, przy czym dominujgce
znaczenie ma wzrost premii za ryzyko Polski. Dodat-
kowe efekty jakosciowe dotyczg kosztu finansowania
bankéw oraz jakosci portfela kredytowego.

Tab. 16. Kanaty transmisji scenariusza 3 do sektora bankowego

Kanat Parametr / impuls Znaczenie Sposob
oddziatywania W scenariuszu dla sektora bankowego ujecia

Zmiana premii
za ryzyko Polski +250 pkt bazowych
Zmiana bazowej
krzywej stop
procentowych

+50 pkt bazowych

Dodatkowa absorpcja
SPW przez banki DO
Koszty finansowania
i jakos¢ portfela
kredytowego

wzrost ryzyka kraju
i pogorszenie koniunktury

Zrédto: opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP

dominujace zrédto przeceny
portfela SPW w nastepstwie utraty
wiarygodnosci fiskalnej

dodatkowa przecena portfela SPW
zwigzana z reakcja polityki pienieznej

wzrost ekspozycji bankéw na sektor
publiczny i ograniczenie przestrzeni do
finansowania sektora prywatnego

wzrost kosztow finansowania bankow,
w tym instrumentéw MREL, oraz
wzrost kosztow ryzyka kredytowego

iloSciowo

iloSciowo

iloSciowo

jakosciowo
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Wyniki analizy iloSciowej

Na taczny ubytek funduszy wtasnych sektora banko-
wego sktadatoby sie 38,5 mld zt strat wynikajgcych
ze wzrostu premii za ryzyko Polski oraz 5,2 mld zt
zwigzanych ze wzrostem bazowej krzywej stdp pro-
centowych. Dominujgcym zrddiem strat bytoby za-
tem pogorszenie wiarygodnosci fiskalnej panstwa,
przy relatywnie niewielkim znaczeniu reakcji polityki
pienieznej.

Scenariusz 3 — ubytek KW

~
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50 14%
0 -5,2
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Pozostate KW Biezqcy TCR
Il Ubytek KW na skutek wzrostu stop procentowych
W Ubytek KW na skutek wzrostu premii za ryzyko W TCR

Scenariusz 3 - TCR

tacznie materializacja scenariusza prowadzitaby
do obnizenia funduszy wtasnych sektora bankowe-
go z 328,2 mid zt do 284,6 mld zi, tj. 0 43,7 mid zt
(13,3%). Potencjat sektora do finansowania go-
spodarki zmniejszytby sie z okoto 598,1 mld zt do
335,5 mld zt, czyli 0 262,6 mid zt (43,9%). Jednocze-
$nie tgczny wspotczynnik kapitatowy TCR obnizytby
sie 2 21,30% do 18,11%, tj. 0 3,19 pkt proc., pozosta-
jac jednak powyzej przyjetego minimalnego pozio-
mu kapitatowego.

Scenariusz 3 - ubytek potencjatu
do finansowania gospodarki
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~o -319pp 600 TS -43,9%

SR 550 2%

B 500 S~oo

A . 450 S
18,11% 400 3355
350
300
< 250
S 200
S 150
"""" 100
50
0
-50
-100
-150
-200
TCR na skutek ggg -262.6
dziatania szoku Biezacy Ubytek Pozostaty
-——— Minimalny TCR potencjat potencjatu  potencjat

Rys. 67. Scenariusz 3 — zmiana funduszy wtasnych, potencjatu do finansowania gospodarki oraz TCR sektora bankowego

Zrédto: opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz ZBP

Wyniki wskazujg, ze utrata wiarygodnosci finanséw
publicznych oddziatywataby na sektor bankowy
réwnoczesnie poprzez silng przecene portfela skar-
bowych papieréw wartosciowych oraz wzrost jego
zaangazowania w finansowanie dtugu publicznego.
Pomimo utrzymania TCR powyzej przyjetego pozio-
mu minimalnego, zmniejszenie nadwyzki kapitatowej
i potencjatu do finansowania gospodarki ogranicza-
toby przestrzen sektora bankowego do zwiekszania
akcji kredytowej. Ograniczenie podazy kredytu mo-
gtoby z kolei ostabia¢ aktywnos¢ gospodarczg i do-
chody sektora finanséw publicznych, prowadzac do
dalszego wzrostu premii za ryzyko i wzmacniajgc me-
chanizm sprzezenia pomiedzy sektorem publicznym
i bankowym.

Whiosek: w rezultacie pogorszenie kondycji finanséw
publicznych ostabiatoby rowniez sektor bankowy,
zwiekszajac ryzyko, ze poprzez zmiany wyceny ak-
tywow i ograniczenie potencjatu kredytowego stanie
sie on jednym z kanatéw transmisji szoku fiskalnego
do gospodarki.

Oddziatywanie na gospodarke i finanse publiczne

Utrata wiarygodnosci fiskalnej prowadzi do wzrostu
kosztu kapitatu w catej gospodarce, poniewaz wyz-
sze rentownosci dlugu publicznego przektadajg sie
na warunki finansowania przedsiebiorstw i gospo-
darstw domowych. W rezultacie stabnie aktywnos¢
inwestycyjna i popyt prywatny, a deprecjacja ztote-
go zwieksza presje inflacyjng. Jednoczesnie wzrost
kosztow obstugi dtugu i ostabienie dochoddéw podat-
kowych pogarszajg sytuacje finanséw publicznych,
prowadzgc do dalszego wzrostu potrzeb pozyczko-
wych i zwiekszajac ryzyko powstania negatywnego
sprzezenia zwrotnego pomiedzy kondycjg fiskalng
panstwa a aktywnoscig gospodarcza.

Z ekonomicznego punktu widzenia o istocie analizo-
wanego scenariusza decyduje utrata wiarygodnosci
finanséw publicznych. Jest to jeden z najbardziej
kosztownych ekonomicznie rodzajow zaburzen, po-
niewaz prowadzi do wzrostu kosztu kapitatu w catej
gospodarce, a nie wytgcznie kosztu finansowania
panstwa. W przeciwienstwie do scenariuszy opartych
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na szokach zewnetrznych, gtéwnym zrédtem zabu-
rzen nie jest tutaj pogorszenie otoczenia miedzyna-
rodowego ani reakcja polityki pienieznej, lecz zmiana
oczekiwan inwestoréw dotyczacych dtugookresowej
stabilnosci fiskalnej panstwa. Szczegdlnego zna-
czenia nabierajg przy tym oczekiwania dotyczace
przysztego kierunku polityki fiskalnej. Nawet przy
niezmienionych biezgcych fundamentach gospodar-
czych przekonanie, ze proces stabilizacji finanséw
publicznych bedzie odktadany w czasie, moze prowa-
dzi¢ do wzrostu wymaganej premii za ryzyko i wcze-
$niejszego wzrostu kosztéw finansowania. W rezulta-
cie wzrost premii za ryzyko oddziatuje jednoczesnie
na rentownos¢ obligacji skarbowych, koszt finanso-
wania przedsiebiorstw oraz decyzje inwestycyjne
sektora prywatnego, uruchamiajgc mechanizm stop-
niowego przenoszenia probleméw fiskalnych do go-
spodarki realnej. [International Monetary Fund (2025),
Global Financial Stability Report, April 2025, Chapter 2;
Baldacci, E. and Kumar, M. S. (2010), Fiscal Deficits,
Public Debt, and Sovereign Bond Yields, IMF Working
Paper No. 2010/184.]

Szczegodlnie istotnym kanatem transmisji pozostaje
wzrost kosztu kapitatu. Rentownosci obligacji skarbo-
wych stanowig punkt odniesienia dla wyceny szeregu
instrumentéw finansowych wykorzystywanych przez
przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe. Wzrost
rentownosci dtugu publicznego przektada sie zatem
na wyzszy koszt kredytu, emisji obligacji korporacyj-
nych oraz finansowania projektéw inwestycyjnych.
W warunkach utrzymujacej sie niepewnosci fiskalnej
przedsiebiorstwa ograniczajg przedsiewziecia o dtu-
gim okresie zwrotu, koncentrujgc sie na utrzymaniu
ptynnosci i ograniczaniu ryzyka. W przypadku Polski
mechanizm ten ma dodatkowe znaczenie ze wzgle-
du na relatywnie wysoka role sektora bankowego
w finansowaniu przedsiebiorstw oraz znaczenie kra-
jowego rynku obligacji skarbowych dla ksztattowania
kosztu kapitatu. Oznacza to szczegdlnie silng reakcje
inwestycji prywatnych, ktére nalezg do najbardziej
wrazliwych komponentéw popytu makroekonomicz-
nego. [Li, D., Magud, N. E., Werner, A. M. and Witte, S.
(2021), The Long-Run Impact of Sovereign Yields on
Corporate Yields in Emerging Markets, IMF Working
Paper No. 2021/155; Gilchrist, S. and Zakrajsek, E.
(2007), Investment and the Cost of Capital: New Evi-
dence from the Corporate Bond Market, NBER Working
Paper No. 13174.]
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Z perspektywy finanséw publicznych szczegélnego
znaczenia nabiera mozliwos¢ uruchomienia mecha-
nizmu o charakterze negatywnego sprzezenia zwrot-
nego. Wzrost rentownosci obligacji zwieksza koszt
obstugi dtugu oraz pogarsza saldo sektora instytuc;ji
rzgdowych i samorzgdowych, co prowadzi do dalsze-
go wzrostu potrzeb pozyczkowych. Jezeli réwnocze-
$nie pogarsza sie aktywnos¢ gospodarcza i malejg
dochody podatkowe, wzrost kosztéw finansowania
moze zosta¢ dodatkowo wzmocniony przez pogor-
szenie oczekiwan dotyczacych przysztej sytuacji fi-
skalnej panstwa. W takich warunkach pogorszenie
wiarygodnosci fiskalnej staje sie nie tylko skutkiem
nierbwnowagi finanséw publicznych, ale réwniez
czynnikiem utrwalajgcym jej narastanie. [Corsetti, G.,
Kuester, K., Meier, A. and Miiller, G. J. (2012), Sove-
reign Risk, Fiscal Policy, and Macroeconomic Stabili-
ty, IMF Working Paper No. 2012/033; Kemoe, L. and
Zhan, Z. (2018), Fiscal Transparency, Borrowing Costs,
and Foreign Holdings of Sovereign Debt, IMF Working
Paper No. 2018/189.]

W ramach analizowanego scenariusza najistotniej-
szg konsekwencjg ekonomiczng nie bytby zatem
sam wzrost kosztéw obstugi dtugu publicznego, lecz
trwate pogorszenie warunkéw finansowania catej go-
spodarki. Wyniki ilosciowe nalezy interpretowac jako
ilustracje skali oddziatywania utraty wiarygodnosci
fiskalnej na aktywnos¢ inwestycyjng, tempo wzrostu
gospodarczego oraz mozliwosci prowadzenia stabili-
zacyjnej polityki fiskalnej. W tym sensie wiarygodnos$é
finanséw publicznych stanowi nie tylko kategorie fi-
skalng, lecz réwniez jeden z podstawowych aktywow
gospodarki, decydujgcy o zdolnosci panstwa do ab-
sorbowania przysztych szokéw bez trwatego pogor-
szenia warunkow wzrostu gospodarczego. [OECD
(2025), Quality Budget Institutions: Developments in
OECD Countries, OECD Publishing, Paris, https://doi.
org/10.1787/8e811202-en; Arbatli Saxegaard, E. C.
and Escolano, J. (2012), Fiscal Transparency, Fiscal
Performance and Credit Ratings, IMF Working Paper
No. 2012/156.]

W celu ilosciowej oceny wptywu kryzysu wiarygodno-
$ci finanséw publicznych na polskg gospodarke wy-
korzystano parametry zestawione w Tabeli 17. Wyniki
symulacji przedstawiono w rozbiciu na trzy kanaty
transmisji: makroekonomiczny, finansowy oraz fiskal-
no-bankowy.
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Tab. 17. Parametry modelu dla scenariusza 3

90

Bazowa krzywa st6p procentowych +50 pb
Premia za ryzyko Polski +250 pb
Kurs EUR/PLN +12%
Konsumpcja prywatna -1,5%
Inwestycje przedsiebiorstw -10%
Eksport -7%
Dodatkowe potrzeby pozyczkowe parstwa +250 mid zt
Dodatkowa absorpcja SPW przez banki +180 mid zt

Dekompozycja wyniku (Rys. 68) pokazuje, ze naj-
wiekszy wktad do spadku PKB ma kanat makroeko-
nomiczny (-1,54 pkt proc.). Odzwierciedla on przede
wszystkim bezposrednie skutki przyjetego w scena-
riuszu ostabienia konsumpcji prywatnej, inwestycji

-1,80 -1,60 -1,40 -1,20 -1,00

-1,54

1,44

przedsiebiorstw i eksportu. Wynik ten jest spdjny
Z opisanym powyzej mechanizmem: utrata wiarygod-
nosci fiskalnej pogarsza oczekiwania przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych, zwieksza niepewnos¢ oraz
ogranicza aktywnosc¢ inwestycyjng i popyt prywatny.

-0,80 -0,60 -0,40 -0,20 -10,00

-0,78

Rys. 68. Scenariusz 3 — wptyw na PKB [pkt proc.] w rozbiciu na kanaty transmisji

Zrédto: opracowanie wtasne Zespotu SGH

Niemal réwnie silny jest kanat fiskalno-bankowy, kté-
rego wktad wynosi —1,44 pkt proc. (Rys. 68). Wysoka
wartos¢ tego komponentu odzwierciedla szczegdlng
konstrukcje analizowanego scenariusza: gwattowny
wzrost potrzeb pozyczkowych panstwa i dodatkowej
absorpcji skarbowych papieréw wartosciowych przez
banki wystepuje rownoczesnie z istotnym pogorsze-
niem sytuacji kapitatowej sektora bankowego. Ogra-
nicza to potencjat bankéw do finansowania przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych, przez co problemy
finanséw publicznych sg transmitowane do gospo-
darki realnej réwniez poprzez podaz finansowania.

Kanat finansowy odpowiada za -0,78 pkt proc.
zmiany PKB. Jego znaczenie wynika przede wszyst-
kim z przyjetego wzrostu premii za ryzyko Polski,

przesuniecia bazowej krzywej stop procentowych
oraz ostabienia ztotego, ktére prowadzg do wzrostu
kosztu kapitatu i pogorszenia warunkéw finansowa-
nia sektora prywatnego. W scenariuszu kryzysu wia-
rygodnosci finanséw publicznych kanat ten stanowi
bezposrednie ogniwo transmisji wzrostu ryzyka pan-
stwa do kosztu finansowania przedsiebiorstw i go-
spodarstw domowych.

taczny wptyw trzech kanatéw w pierwszym roku wy-
nosi okoto —3,76 pkt proc. wzgledem $ciezki bazo-
wej. W piecioletnim horyzoncie srednioroczny wptyw
scenariusza na PKB wynosi okoto —3,73 pkt proc.
Szczegdlnie istotnym wynikiem jest relatywnie wy-
soki udziat kanatu fiskalno-bankowego, ktérego zna-
czenie jest zblizone do kanatu makroekonomicznego.



Finanse publiczne i sektor bankowy

50,0

PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

43,90

45,0

40,0

35,0

30,0

25,0

20,0

15,0 13,30

10,0
50
0,0

taczny ubytek kapitatow
wtasnych bankow [%]

taczny ubytek potencjatu
do finansowania

3,19

taczny ubytek TCR
[pkt proc.]

gospodarki przez banki [%]

Rys. 69. Scenariusz 3 — wptyw na sektor bankowy

Zrédto: opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBP i Zespotu SGH

Pokazuje to, ze przy przyjetej parametryzacji kryzys
wiarygodnosci finanséw publicznych oddziatuje na
gospodarke nie tylko poprzez wzrost kosztu kapitatu
i pogorszenie oczekiwan, lecz réwniez poprzez ogra-
niczenie zdolnosci sektora bankowego do finansowa-
nia gospodarki.

4.3.4. Globalny kryzys finansowy i gteboka recesja
w gospodarce Swiatowej — scenariusz 4

Charakterystyka scenariusza

Scenariusz zaktada wystgpienie globalnego kryzysu
finansowego, ktérego zZrédtem jest gwattowna korek-
ta cen nieruchomosci i aktywéw finansowych w naj-
wiekszych gospodarkach swiata. Problemy czesci
funduszy inwestycyjnych, instytucji finansowych i sil-
nie zadtuzonych przedsiebiorstw prowadzg do utraty
zaufania na rynku miedzybankowym i ograniczenia
dostepnosci finansowania.

Spadki cen aktywéw ujawniajg wysoki poziom dzwi-
gni finansowej w sektorze pozabankowym. Fun-
dusze sg zmuszone do sprzedazy aktywéw w celu
uzupetnienia zabezpieczen, co pogtebia korekte. Na
rynkach finansowych rosnie awersja do ryzyka, a in-
westorzy wycofujg kapitat z rynkéw wschodzacych
i kierujg go do najbardziej ptynnych aktywéw w do-
larze i euro.

Polska zostaje dotknieta kryzysem poprzez kanat fi-
nansowy, handlowy i kryzys zaufania. Eksport spada
wskutek recesji w gtownych gospodarkach europej-
skich. Zagraniczne przedsiebiorstwa ograniczajg in-
westycje, a czes¢ inwestoréw portfelowych redukuje
ekspozycje na polskie aktywa.

W przeciwienstwie do scenariusza energetycznego
globalny kryzys finansowy powoduje presje dezin-
flacyjng. NBP reaguje obnizeniem stopy referen-
cyjnej o 100 pkt bazowych, a bazowa krzywa stop
procentowych przesuwa sie w dét o takg sama war-
tos¢. Jednoczesnie wzrost awersji do ryzyka pro-
wadzi do zwiekszenia premii za ryzyko Polski o 350
pkt bazowych. taczny efekt obu zmian oznacza
zatem wzrost rentownosci obligacji skarbowych
0 250 pkt bazowych. Spadek bazowej krzywej cze-
$sciowo ogranicza wptyw wzrostu premii za ryzyko
na wycene obligacji, jednak nie jest w stanie go
zneutralizowad.

Recesja powoduje gwattowne pogorszenie finanséw
publicznych. Malejg wptywy podatkowe, a rosng wy-
datki na Swiadczenia spoteczne i wsparcie przedsie-
biorstw. Dodatkowe potrzeby pozyczkowe panstwa
wynoszg okoto 150 mld zt, z czego okoto 90 mld zt
dodatkowej emisji obligacji zostaje zaabsorbowane
przez krajowy sektor bankowy.
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Oddziatywanie na sektor bankowy
Kanalty transmisji

W scenariuszu uruchamiane sg wszystkie trzy
ilosciowe kanaty transmisji do sektora banko-
wego okreslone w podrozdziale 4.2, przy czym
wzrost premii za ryzyko Polski jest czesciowo

kompensowany przez spadek bazowej krzywej
stép procentowych. Istotne znaczenie majg row-
niez jakosciowe efekty gtebokiej recesji zwigza-
ne z pogorszeniem jakosci portfela kredytowego,
wynikiem odsetkowym oraz wzrostem kosztéw fi-
nansowania bankow.

Tab. 18. Kanaty transmisji scenariusza 4 do sektora bankowego

. . Parametr/impuls Znaczenie dla Sposoéb
Kanat oddziatywania . ]
W scenariuszu sektora bankowego ujecia

dominujgce zZrdédto przeceny portfela
SPW w warunkach globalnego wzrostu ilosciowo
awersji do ryzyka

Zmiana premii za ryzyko

Polski +350 pkt bazowych

Zmiana bazowej krzywej

stop procentowych pleRiER bzl

Dodatkowa absorpcja

SPW przez banki +90 mld zt

Wynik odsetkowy, jakos¢
portfela kredytowego
i koszty finansowania

gteboka recesja i globalny
wzrost awersji do ryzyka

Zrédto: opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP

Wyniki analizy iloSciowej

Na taczny ubytek funduszy wtasnych sektora banko-
wego sktadatoby sie 46,8 mld zt strat wynikajgcych
ze wzrostu premii za ryzyko Polski, czesciowo skom-
pensowanych przez 9,3 mid zt dodatniego efektu
spadku bazowej krzywej stop procentowych. tago-
dzenie polityki pienieznej ograniczatoby zatem ska-
le strat, jednak jego wptyw bytby wyraznie stabszy
od skutkdéw wzrostu premii za ryzyko.

tacznie materializacja scenariusza prowadzitaby do
obnizenia funduszy witasnych sektora bankowego
2 328,2 mld zt do 290,8 mid zt, tj. 0 37,5 mld zt (11,4%).
Potencjat sektora do finansowania gospodarki zmniej-
szytby sie z okoto 598,1 mld zt do 372,8 mid zi, czyli
0 225,3 mid zt (37,7%). Jednoczesnie tgczny wspot-
czynnik kapitatowy TCR obnizytby sie z 21,30% do
18,56%, 1j. 0 2,74 pkt proc., pozostajac jednak powyzej
przyjetego minimalnego poziomu kapitatowego.

czesciowa kompensacja strat
wynikajacych ze wzrostu premii za ilosciowo
ryzyko Polski

wzrost zaangazowania bankow
w finansowanie dtugu publicznego

. . . . ilosciowo

i ograniczenie przestrzeni do

finansowania sektora prywatnego

presja na wynik odsetkowy, wzrost

kosztéw ryzyka kredytowego . -
yzy y 9 jakosciowo

i finansowania hurtowego oraz
zaostrzenie polityki kredytowe;j

Wyniki wskazujg, ze globalny kryzys finansowy od-
dziatywatby na sektor bankowy réwnoczesnie po-
przez wzrost premii za ryzyko i pogorszenie sytuacji
w gospodarce realnej. Obnizenie bazowe] krzywej
stop procentowych czesciowo ograniczatoby straty
z tytutu wyceny portfela SPW, jednak efekt ten nie
kompensowatby silnego wzrostu premii za ryzyko.
Jednoczes$nie pogorszenie jakosci portfela kredyto-
wego, wzrost kosztéw ryzyka i finansowania hurto-
wego oraz dodatkowa absorpcja SPW ograniczatyby
zdolnos¢ sektora bankowego do zwiekszania akcji
kredytowej w warunkach gtebokiej recesji.

Whiosek: nawet tagodzenie polityki pienieznej nie eli-
minowatoby ograniczen zdolnosci sektora bankowe-
go do wspierania wychodzenia gospodarki z recesji,
wynikajgcych z pogorszenia jakosci aktywéw, wzro-
stu premii za ryzyko oraz ostabienia sytuacji kapita-
towej.
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Rys. 70. Scenariusz 4 — zmiana funduszy wtasnych, potencjatu do finansowania gospodarki oraz TCR sektora bankowego

Zrédto: opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP

Oddziatywanie na gospodarke i finanse publiczne

Globalny kryzys finansowy prowadzi do gtebokiego
ostabienia aktywnosci gospodarczej poprzez réw-
noczesny spadek popytu zagranicznego, inwestycji
przedsiebiorstw i konsumpcji prywatnej. Pogorszenie
sytuacji na rynku pracy ogranicza dochody gospo-
darstw domowych i wzmacnia ostroznosciowe za-
chowania konsumentow, natomiast ostabienie popytu
wywotuje presje dezinflacyjng, czesciowo ograniczang
przez deprecjacje ztotego. Recesja prowadzi réwniez
do silnego dziatania automatycznych stabilizatorow:
malejg dochody podatkowe, rosng wydatki spoteczne
i pogarsza sie saldo sektora finanséw publicznych.

Z ekonomicznego punktu widzenia o istocie analizo-
wanego scenariusza decyduje rdwnoczesne pogor-
szenie zewnetrznych warunkéw finansowania oraz
zatamanie popytu zagranicznego, ktére prowadzg do
synchronicznego spowolnienia aktywnosci gospo-
darczej w gospodarce swiatowej. W przeciwienstwie
do scenariuszy opartych na krajowych (endogenicz-
nych) zrédtach negatywnych szokéw gospodarka kra-
jowa reaguje tutaj przede wszystkim na pogorszenie
warunkdw zewnetrznych, obejmujgcych ograniczenie
Swiatowego handlu, spadek aktywnosci inwestycyjnej
oraz wzrost globalnej awersji do ryzyka. Materializa-
cja analizowanego scenariusza prowadzitaby zatem
do jednoczesnego oddziatywania kanatu handlowego,
finansowego oraz kanatu oczekiwan przedsiebiorstw
i inwestoréw. To wtasnie rownoczesne oddziatywanie
tych mechanizméw odrdznia analizowany scenariusz
od pozostatych wariantow uwzglednionych w niniegj-
szym rozdziale. [International Monetary Fund (2026),
World Economic Outlook Update, July 2026: Global
Economy in Crosscurrents of War and Technology,

Washington, DC.; International Monetary Fund (2025),
Global Financial Stability Report: Enhancing Resilience
amid Uncertainty, April 2025, Washington, DC]

Dla gospodarki silnie zintegrowanej z europejskimi
i Swiatowymi tancuchami wartosci szczegdlnego
znaczenia nabiera zatamanie popytu zagranicznego.
Ograniczenie eksportu oddziatuje bezposrednio na
aktywnos¢ przemystu przetworczego, a pogorszenie
perspektyw sprzedazy prowadzi przedsiebiorstwa do
ograniczenia nowych inwestycji i zwiekszenia ostroz-
nosci w zakresie zatrudnienia. Jednoczes$nie pogor-
szenie warunkéw finansowania oraz wzrost awersji
do ryzyka utrudniajg dostep do kapitatu, wzmacniajac
negatywny wptyw spowolnienia na aktywnos¢ inwe-
stycyjng. W przypadku Polski, ktérej model wzrostu
pozostaje silnie oparty na eksporcie oraz inwesty-
cjach przedsiebiorstw, oba mechanizmy wzajemnie
sie wzmacniajg, zwiekszajgc skale reakcji gospodarki
realnej oraz wydtuzajgc okres dostosowania do no-
wych warunkéw makroekonomicznych. [Hakobyan, S.,
Meleshchuk, S. and Zymek, R. (2023), Divided We Fall:
Differential Exposure to Geopolitical Fragmentation in
Trade, IMF Working Paper No. 2023/270; Pellényi, G.
M. (2020), The Role of Central and Eastern Europe in
Global Value Chains: Evidence from Occupation-Level
Employment Data, European Economy Economic Brief
062, European Commission, Directorate-General for
Economic and Financial Affairs.]

Z perspektywy finanséw publicznych analizowany
scenariusz oznacza przede wszystkim silne dziatanie
automatycznych stabilizatoréw koniunktury. Pogor-
szenie sytuacji na rynku pracy oraz spadek aktywnosci
gospodarczej ograniczajg dochody podatkowe, jedno-
czesnie zwiekszajgc wydatki zwigzane z systemem
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zabezpieczenia spotecznego i programami stabilizujg-
cymi koniunkture. W odrdznieniu od scenariusza utraty
wiarygodnosci fiskalnej pogorszenie sytuacji finansow
publicznych ma tutaj charakter przede wszystkim cy-
kliczny, cho¢ jego skala moze prowadzi¢ do trwatego
zwiekszenia potrzeb pozyczkowych panstwa oraz
wzrostu relacji dtugu publicznego do PKB. To wtasnie
odréznia analizowany scenariusz od scenariusza trze-
ciego, w ktérym pogorszenie sytuacji finanséw pu-
blicznych wynika przede wszystkim z utraty wiarygod-
nosci fiskalnej i ma charakter bardziej strukturalny niz
cykliczny. [Maravalle, A. and Rawdanowicz, t. (2020),
“How Effective Are Automatic Fiscal Stabilisers in the
OECD Countries?”, OECD Economics Department Wor-
king Papers, No. 1635, OECD Publishing, Paris, https://
doi.org/10.1787/f1fb9d6a-en.]

W ramach analizowanego scenariusza najistotniejsza
konsekwencjg ekonomiczng nie bytby zatem wytacz-
nie spadek biezgcej aktywnosci gospodarczej, lecz
jednoczesne ograniczenie popytu zagranicznego, in-
westycji prywatnych oraz dostepnosci finansowania
zewnetrznego. Wyniki iloSciowe nalezy interpretowac
jako ilustracje skutkéw synchronizacji $wiatowego
spowolnienia gospodarczego dla polskiej gospodarki,
ktérej otwartos¢ oraz silne powigzania z miedzyna-
rodowymi taricuchami wartosci powodujg relatywnie
wysokg wrazliwos¢ na zaburzenia wystepujgce poza

Tab. 19. Parametry modelu dla scenariusza 4
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jej granicami. W takich warunkach tempo odbudowy
aktywnosci gospodarczej zalezatoby nie tylko od krajo-
wej polityki makroekonomicznej, lecz rowniez od skali
i trwatosci ozywienia gospodarczego u gtownych part-
neréw handlowych Polski, co wyraznie odréznia ana-
lizowany scenariusz od wariantéw opartych przede
wszystkim na krajowych Zrédtach zaburzen. [OECD
(2026), OECD Economic Outlook, Volume 2026 Issue
1: Under Pressure, OECD Publishing, Paris, https://doi.
org/10.1787/2d1956f0-en; European Commission
(2026), European Economic Forecast: Spring 2026, Insti-
tutional Paper 341, Publications Office of the European
Union, Luxembourg, https://doi.org/10.2765/0071034]

W celu ilosciowej oceny wptywu globalnego kryzysu
finansowego i gtebokiej recesji w gospodarce swia-
towej na polskg gospodarke wykorzystano parametry
zestawione w Tabeli 19. Wyniki symulacji wskazujg, ze
w pierwszym roku tgczny wptyw analizowanego scena-
riusza na PKB wynosi okoto —4,86 pkt proc. wzgledem
$ciezki bazowej. Dekompozycja wyniku (Rys. 71) poka-
zuje, ze najwiekszy wktad ma kanat makroekonomicz-
ny (-2,78 pkt proc.), odzwierciedlajgcy przede wszyst-
kim skutki przyjetego w scenariuszu silnego spadku
konsumpcji prywatnej, inwestycji przedsiebiorstw
i eksportu. Wynik ten jest spojny z opisanym powyzej
mechanizmem réwnoczesnego zatamania popytu za-
granicznego, inwestycji i aktywnosci krajowe;.

Bazowa krzywa st6p procentowych
Premia za ryzyko Polski

Kurs EUR/PLN

Konsumpcja prywatna

Inwestycje przedsiebiorstw

Eksport

Dodatkowe potrzeby pozyczkowe parstwa

Dodatkowa absorpcja SPW przez banki

Drugim co do wielkosci kanatem jest kanat fiskal-
no-bankowy, ktérego wktad wynosi —1,32 pkt proc.
(Rys. 71). W warunkach gtebokiej recesji wzrost po-
trzeb pozyczkowych panstwa i dodatkowa absorpcja
skarbowych papieréw wartosciowych przez banki
wystepujg réwnoczesnie z pogorszeniem sytuacji ka-
pitatowej sektora bankowego. Ogranicza to potencjat
finansowania przedsiebiorstw i gospodarstw domo-
wych, wzmacniajgc przenoszenie globalnego szoku
do gospodarki krajowe;.

-100 pb
+350 pb
+10%
-3%
-15%
-8%
+150 mld zt
+90 mid zt

Kanat finansowy odpowiada za —0,76 pkt proc. zmia-
ny PKB. Jego znaczenie wynika z gwattownego wzro-
stu premii za ryzyko Polski i ostabienia ztotego, ktére
pogarszajg warunki finansowania sektora prywatne-
go. Jednoczesne obnizenie bazowej krzywej stop pro-
centowych czesciowo amortyzuje ten mechanizm,
ale nie neutralizuje skutkow wzrostu globalnej awersji
do ryzyka.
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Rys. 71. Scenariusz 4 — wptyw na PKB [pkt proc.] w rozbiciu na kanaty transmisji

Zrédto: opracowanie wtasne Zespotu SGH
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Rys. 72. Scenariusz 4 — wptyw na sektor bankowy

Zrédto: opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBP i Zespotu SGH

W piecioletnim horyzoncie S$rednioroczny wptyw
analizowanego scenariusza na PKB wynosi oko-
to —4,83 pkt proc. Przy przyjetej parametryzacji jest
to najsilniejszy srednioroczny negatywny wptyw na
tempo wzrostu PKB sposrdd szesciu analizowanych
scenariuszy. Wynik ten odzwierciedla rownoczesne
wystepowanie silnego szoku makroekonomicznego,
pogorszenia warunkéw finansowych oraz ogranicze-
nia potencjatu sektora bankowego do finansowania
gospodarki. Nie oznacza to jednak, ze model identyfi-
kuje dodatkowy efekt interakcji pomiedzy trzema ka-
natami ponad ich przedstawiong dekompozycje.

4.3.5. Skoordynowany cyberatak na infrastrukture
finansowa i energetyczng — scenariusz 5

Charakterystyka scenariusza

Scenariusz zaktada skoordynowany cyberatak na
kluczowe elementy polskiej infrastruktury krytycznej.
Ataki obejmujg systemy bankdw, infrastrukture rozli-
czeniowg, operatorow ptfatnosci, wybrane elementy
administracji publicznej, operatoréw energetycznych
oraz dostawcoéw ustug telekomunikacyjnych.

Celem ataku nie jest trwate zniszczenie catego syste-
mu finansowego, lecz wywotanie chaosu operacyjne-
go, utraty zaufania i zaktécen w realizacji ptatnosci.
Przez kilka dni czes¢ klientdw ma ograniczony do-
step do bankowosci elektronicznej i ptatnosci bez-
gotdwkowych. Wystepujg opdznienia w rozliczeniach
miedzybankowych, wyptacie swiadczen publicznych
i obstudze ptatnosci przedsiebiorstw. Jednoczesnie
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rozpowszechniane sg fatszywe informacje o utracie
danych klientow, niewyptacalnosci wybranych ban-
kow i planowanym ograniczeniu wyptat gotowki, co
prowadzi do gwattownego wzrostu popytu na gotow-
ke i czasowego odptywu czesci depozytdw.

Atak na systemy energetyczne powoduje lokalne
przerwy w dostawach energii oraz czasowe ograni-
czenia produkcji w wybranych branzach. Zaktocenia
nie trwajg na tyle dtugo, aby doprowadzi¢ do gtebokiej
reces;ji, lecz powodujg wymierne straty gospodarcze.

Scenariusz nie generuje trwatej presji inflacyjnej, dla-
tego NBP nie zmienia poziomu stép procentowych,
a bazowa krzywa stop procentowych pozostaje bez
zmian. Rosnie natomiast premia za ryzyko Polski,
poniewaz inwestorzy zaczynajg kwestionowaé od-
pornos¢ infrastruktury panstwa i systemu finansowe-
go. W scenariuszu przyjeto jej wzrost o 150 pkt ba-
zowych. Oznacza to, ze wzrost rentownosci obligac;ji
skarbowych wynika w catosci ze wzrostu premii za
ryzyko Polski.

—ip
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Panstwo zwieksza wydatki na odbudowe systemow,
cyberbezpieczenstwo, rekompensaty dla czesci
przedsiebiorstw oraz zabezpieczenie infrastruktury
krytycznej. Dodatkowe potrzeby pozyczkowe wyno-
szg okoto 30 mld zt, z czego okoto 20 mld zt dodat-
kowej emisji obligacji zostaje zaabsorbowane przez
krajowy sektor bankowy.

Oddziatywanie na sektor bankowy
Kanalty transmisji

W scenariuszu ilosciowe oddziatywanie na sektor
bankowy nastepuje poprzez wzrost premii za ryzyko
Polski oraz dodatkowg absorpcje SPW przez ban-
ki, podczas gdy bazowa krzywa stop procentowych
pozostaje bez zmian. W odréznieniu od pozostatych
scenariuszy szczegodlnego znaczenia nabierajg jed-
nak efekty jakosciowe zwigzane z zaktéceniami ope-
racyjnymi, przejsciowym pogorszeniem ptynnosci

oraz jakoscig portfela kredytowego.

Tab. 20. Kanaty transmisji scenariusza 5 do sektora bankowego

. . Parametr/impuls Znaczenie dla Sposob
Kanat oddziatywania . s
W scenariuszu sektora bankowego ujecia

Zmiana premii za

ryzyko Polski +150 pkt bazowych

Zmiana bazowej
krzywej stop
procentowych

0 pkt bazowych

Dodatkowa
absorpcja SPW
przez banki

+20 mid zt

Zaktocenia
operacyjne

i ptynnosciowe oraz
jakosé portfela
kredytowego

zaktocenia systemow
bankowych i ptatniczych,
czasowy odptyw depozytéw

Zrédto: opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP

przecena portfela SPW w nastepstwie
wzrostu ryzyka zwigzanego z odpornoscia
infrastruktury panstwa i systemu
finansowego

iloSciowo

brak wptywu zmian bazowej krzywej na S
ilosciowo

wycene portfela SPW

wzrost zaangazowania bankow

w finansowanie dtugu publicznego

w okresie zwiekszonego zapotrzebowania

na ptynnos¢

iloSciowo

wzrost kosztow operacyjnych,
zwiekszenie zapotrzebowania na
ptynnos¢ i bufory bezpieczenstwa oraz
wzrost kosztow ryzyka kredytowego
czesci przedsiebiorstw

jakosciowo
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Wyniki analizy iloSciowej
Na tgczny ubytek funduszy wtasnych sektora ban-

kowego sktadatoby sie 17,7 mld zt strat wynikaja-
cych ze wzrostu premii za ryzyko Polski. Poniewaz

Scenariusz 5 — ubytek KW
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bazowa krzywa stép procentowych pozostaje bez
zmian, w scenariuszu nie wystepuje efekt wyceny
zwigzany ze zmiang stop procentowych.

Scenariusz 5 — ubytek potencjatu
do finansowania gospodarki
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Rys. 73. Scenariusz 5 — zmiana funduszy wtasnych, potencjatu do finansowania gospodarki oraz TCR sektora bankowego

Zrédfo: opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP

tacznie materializacja scenariusza prowadzitaby do
obnizenia funduszy wtasnych sektora bankowego
z328,2 mld zt do 310,6 mld zt,1j. 0 17,7 mld zt (5,4%).
Potencjat sektora do finansowania gospodarki
zmniejszytby sie z okoto 598,1 mld zt do 491,9 mid zi,
czyli o 106,2 mid zt (17,8%). Jednoczesnie taczny
wspotczynnik kapitatowy TCR obnizytby sie z 21,30%
do 20,01%, tj. o 1,29 pkt proc., pozostajgc powyzej
przyjetego minimalnego poziomu kapitatowego.

Wyniki wskazujg, ze sposréd analizowanych scena-
riuszy cyberatak powodowatby najmniejsze pogor-
szenie sytuacji kapitatowej sektora bankowego. Nie
oznacza to jednak, ze jego wptyw na funkcjonowanie
sektora bytby pomijalny. Zaktdcenia systemow ban-
kowych i ptatniczych, przejsciowy odptyw depozy-
tow, wzrost kosztdw operacyjnych oraz koniecznosc¢
zwiekszenia buforéw ptynnosciowych mogtyby ogra-
nicza¢ zdolnos¢ bankéw do finansowania przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych mimo relatywnie
niewielkiego ubytku funduszy wtasnych. W tym sce-
nariuszu ograniczenie akcji kredytowej wynikatoby
zatem w wiekszym stopniu z czynnikow operacyj-
nych, ptynnosciowych i ostroznosciowej reakcji ban-
kow niz z niedoboru kapitatu regulacyjnego.

Whiosek: nawet przejSciowe zaktécenia funkcjono-
wania infrastruktury krytycznej moga istotnie ogra-
niczy¢ zdolnosc¢ sektora bankowego do zapewnienia

ciggtosci finansowania gospodarki wtasnie w okresie
najwiekszej niepewnosci.

Oddziatywanie na gospodarke i finanse publiczne

Cyberatak prowadzi do przejsciowych zaki6cen ptat-
nosci, dostaw energii, produkcji i Swiadczenia ustug,
ograniczajac biezgcg aktywnos¢ gospodarcza. Czes¢
utraconych transakcji moze zosta¢ zrealizowana
po przywréceniu sprawnosci systemow, jednak nie
wszystkie straty sg mozliwe do odrobienia. Przed-
siebiorstwa czasowo ograniczajg lub odktadajg in-
westycje, koncentrujgc zasoby na przywréceniu dzia-
talnosci operacyjnej i zwiekszeniu bezpieczenistwa
cyfrowego. Wptyw na inflacje pozostaje ograniczony
i przejsciowy, natomiast finanse publiczne obcigzaja
dodatkowe wydatki zwigzane z odbudowg infrastruk-
tury, cyberbezpieczenstwem i wsparciem poszkodo-
wanych podmiotow.

Z ekonomicznego punktu widzenia o istocie analizo-
wanego scenariusza decyduje czasowa utrata zaufa-
nia do zdolnosci panstwa oraz instytucji finansowych
do zapewnienia ciggtosci funkcjonowania podstawo-
wych ustug gospodarczych. W przeciwienstwie do po-
zostatych scenariuszy zrédtem kosztow ekonomicz-
nych nie jest tutaj trwate pogorszenie fundamentéow
makroekonomicznych, lecz zaktécenie mechanizmow
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97



CZESCI /M PROGRAM
[~ | ANALITYCZNO

BADAWCZY

98

koordynujacych biezgce funkcjonowanie gospodarki.
Materializacja analizowanego scenariusza prowa-
dzitaby przede wszystkim do wzrostu niepewnosci
operacyjnej, zaktécenia proceséw ptatniczych oraz
przejsciowego ostabienia zaufania uczestnikéw ryn-
ku. To wtasnie utrata zaufania do ciggtosci dziatania
infrastruktury krytycznej stanowi gtéwny kanat trans-
misji szoku do gospodarki realnej. [International Mo-
netary Fund (2024), Global Financial Stability Report,
April 2024, Chapter 3: Cyber Risk: A Growing Concern
for Macrofinancial Stability, Washington, DC; Khiaona-
rong, T. and Zheng, S. (2026), The Rise of Cyber Events
and Digital Fraud in the Financial Sector, IMF Working
Paper No. 2026/062, International Monetary Fund,
https://doi.org/10.5089/9798229043557.001.]

Najwieksze koszty ekonomiczne analizowanego sce-
nariusza nie wynikajg z fizycznego zniszczenia infra-
struktury, lecz z czasowego zaktécenia przeptywu
informacji, ptatnosci i rozliczen. Nawet krétkotrwa-
te ograniczenie mozliwosci zawierania i rozliczania
transakcji prowadzi do wzrostu kosztéw transakcyj-
nych, odraczania decyzji gospodarczych oraz zwiek-
szenia zapotrzebowania przedsiebiorstw na ptynnosc¢.
Sprawnos¢ infrastruktury finansowej stanowi zatem
jeden z podstawowych warunkéw ciggtosci proce-
séw gospodarczych. Jej czasowe zaktdcenie moze
oddziatywac na aktywnosc¢ przedsiebiorstw znacznie
szerzej, niz wynikatoby to z bezposrednich strat ope-
racyjnych, poniewaz skutki ograniczenia ptatnosci
i rozliczen przenosza sie réwniez na podmioty spo-
za sektora finansowego. [OECD (2026), Cybersecuri-
ty and Geopolitical Risks in Financial Markets, OECD
Business and Finance Policy Papers, No. 104, OECD
Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/1002b1fd-
-en; OECD (2015), Digital Security Risk Management
for Economic and Social Prosperity: OECD Recommen-
dation and Companion Document, OECD Publishing,
Paris, https://doi.org/10.1787/9789264245471-en.]

Z perspektywy finanséw publicznych analizowany
scenariusz oznacza koniecznos$¢ szybkiego uru-
chomienia dodatkowych srodkéw na odbudowe in-
frastruktury, zwiekszenie odpornosci cyfrowej oraz
przywrécenie zaufania do funkcjonowania instytu-
cji publicznych. W odréznieniu od wczesniejszych

scenariuszy wzrost potrzeb pozyczkowych ma tutaj
przede wszystkim charakter przejsciowy, jednak jego
ekonomiczne znaczenie zalezy od szybkosci odbu-
dowy zaufania uczestnikow rynku oraz sprawnosci
instytucji odpowiedzialnych za zarzadzanie kryzyso-
we. Im krotszy okres zaktocen oraz szybszy powrot
do normalnego funkcjonowania infrastruktury kry-
tycznej, tym mniejsze ryzyko utrwalenia negatyw-
nych skutkéw dla aktywnosci gospodarczej i sytuacji
finansoéw publicznych. [International Monetary Fund
(2024), Global Financial Stability Report, April 2024,
Chapter 3; OECD (2026), Cybersecurity and Geopoliti-
cal Risks in Financial Markets.]

W ramach analizowanego scenariusza najistotniej-
szym kosztem ekonomicznym nie bytoby zatem samo
czasowe ograniczenie aktywnosci gospodarczej, lecz
ostabienie zaufania do instytucji zapewniajacych cig-
gtos¢ funkcjonowania gospodarki. Wyniki ilosciowe
nalezy interpretowac jako ilustracje kosztéw utraty
odpornosci operacyjnej panstwa i sektora finanso-
wego, ktorej odbudowa moze wymagac wiecej czasu
niz samo usuniecie technicznych skutkéw cyberata-
ku. W tym sensie analizowany scenariusz pokazuje,
ze odpornos¢ instytucjonalna stanowi wspotczesnie
jeden z podstawowych czynnikow warunkujgcych
stabilno$¢ makroekonomiczng oraz zdolnos¢ gospo-
darki do szybkiego powrotu na Sciezke wzrostu po
wystgpieniu szoku o charakterze operacyjnym i tech-
nologicznym.

W celu ilosciowej oceny wptywu skoordynowanego
cyberataku na infrastrukture finansowg i energetycz-
ng na polska gospodarke wykorzystano parametry ze-
stawione w Tabeli 21. Wyniki symulacji wskazuja, ze
w pierwszym roku tgczny wptyw analizowanego sce-
nariusza na PKB wynosi okoto —0,60 pkt proc. wzgle-
dem $ciezki bazowej. Dekompozycja wyniku (Rys. 74)
pokazuje, ze najwiekszy wktad ma kanat makroeko-
nomiczny (-0,33 pkt proc.), odzwierciedlajgcy przede
wszystkim skutki przyjetego w scenariuszu ostabie-
nia konsumpcji prywatnej, inwestycji przedsiebiorstw
i eksportu. W tym przypadku pogorszenie aktywnosci
ma przede wszystkim charakter przejsciowy i wigze
sie z zaktoceniami funkcjonowania infrastruktury kry-
tycznej oraz wzrostem niepewnosci operacyjnej.
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Tab. 21. Parametry modelu dla scenariusza 5

Bazowa krzywa st6p procentowych 0pb
Premia za ryzyko Polski +150 pb
Kurs EUR/PLN +8%
Konsumpcja prywatna -2%
Inwestycje przedsiebiorstw -4%
Eksport -5%
Dodatkowe potrzeby pozyczkowe parstwa +30 mlid zt
Dodatkowa absorpcja SPW przez banki +20 mld zt
-0,35 -0,30 -0,25 -0,20 -0,15 -0,10 -0,05 -0,00
-0,33
0,11
-0,16

Rys. 74. Scenariusz 5 — wptyw na PKB [pkt proc.] w rozbiciu na kanaty transmisji

Zrédto: opracowanie wtasne Zespotu SGH
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Rys. 75. Scenariusz 5 — wptyw na sektor bankowy

Zrédto: opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP i Zespotu SGH
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Drugim co do wielkosci kanatem jest kanat fiskal-
no-bankowy, ktérego wktad wynosi —0,16 pkt proc.
(Rys. 74). Wzrost potrzeb pozyczkowych panstwa
i dodatkowa absorpcja skarbowych papieréw war-
tosciowych przez banki wystepujg tu w relatywnie
niewielkiej skali, jednak naktadaja sie na przejsciowe
pogorszenie warunkéw funkcjonowania sektora ban-
kowego. W rezultacie ograniczeniu ulega potencjat
finansowania przedsiebiorstw i gospodarstw domo-
wych, choc¢ efekt ten pozostaje wyraznie stabszy niz
w scenariuszach makrofinansowych i fiskalnych.

Kanat finansowy odpowiada za —0,11 pkt proc. zmia-
ny PKB. Jego znaczenie wynika z przyjetego wzrostu
premii za ryzyko Polski oraz ostabienia ztotego, ktére
pogarszajg warunki finansowania sektora prywatne-
go. Brak zmiany bazowej krzywej stép procentowych
ogranicza skale tego kanatu, co odréznia scenariusz
cyberataku od wiekszosci pozostatych analizowa-
nych wariantéw.

W piecioletnim horyzoncie S$rednioroczny wptyw
analizowanego scenariusza na PKB wynosi okoto
-0,60 pkt proc. Przy przyjetej parametryzacji jest to
najstabszy srednioroczny negatywny wptyw na tempo
wzrostu PKB sposréd szesciu analizowanych scena-
riuszy. Nie oznacza to jednak niewielkiego znaczenia
ryzyka cybernetycznego jako takiego: wynik odzwier-
ciedla konkretng konstrukcje scenariusza, zaktadaja-
cg relatywnie krétkotrwate zaktocenia i brak trwatej
zmiany stop procentowych. Jego specyfika polega
przede wszystkim na operacyjnym charakterze szo-
ku oraz znaczeniu szybkosci przywrdcenia ciggtosci
dziatania infrastruktury krytycznej.

4.3.6. Ekspansja fiskalna i wypychanie finansowania
gospodarki przez diug publiczny
- scenariusz 6

Charakterystyka scenariusza

Scenariusz ma charakter hipotetyczny i zaktada, ze
w warunkach spowolnienia gospodarczego oraz nasi-
lajgcej sie konkurencji politycznej dochodzi do wdro-
zenia szerokiego pakietu dziatan fiskalnych majacych
na celu pobudzenie popytu krajowego oraz zwiek-
szenie dochodow rozporzadzalnych gospodarstw
domowych. Jednoczesnie panstwo utrzymuje wyso-
ki poziom wydatkow zwigzanych z modernizacjg sit
zbrojnych, transformacja energetyczng, inwestycjami
infrastrukturalnymi oraz wsparciem jednostek samo-
rzadu terytorialnego.

Pakiet obejmuje m.in. zwiekszenie transferéw spo-
tecznych, zmiany w systemie podatkowym zwiek-
szajgce dochody gospodarstw domowych, dodat-
kowe swiadczenia, wzrost wynagrodzen w sektorze
publicznym oraz rozszerzenie programéw doptat.
W pierwszych kwartatach gospodarka reaguje pozy-
tywnie poprzez wzrost konsumpcji prywatnej, jednak
impuls fiskalny pojawia sie w warunkach ograniczo-
nych mozliwosci podazowych gospodarki. Czesc¢
dodatkowego popytu kierowana jest na import, a kra-
jowe przedsiebiorstwa napotykajg bariery podazowe
i rosnace koszty pracy.

Rosnaca inflacja oraz brak wiarygodnego planu stabi-
lizacji finanséw publicznych prowadzg do pogorsze-
nia oceny ryzyka Polski przez inwestoréw. Jednocze-
$nie szybki wzrost wydatkéw publicznych powoduje
istotne zwiekszenie potrzeb pozyczkowych sektora
instytucji rzadowych i samorzgdowych. W scenariu-
szu przyjeto ich wzrost o okoto 350 mid zt wzgledem
scenariusza bazowego.

NBP reaguje na narastajaca presje inflacyjng poprzez
zaostrzenie polityki pienieznej. Bazowa krzywa stop
procentowych przesuwa sie w goére o 150 pkt bazo-
wych, natomiast premia za ryzyko Polski wzrasta
o 100 pkt bazowych. tgczny wzrost rentownosci ob-
ligacji skarbowych wynosi zatem 250 pkt bazowych.

Rosngca podaz obligacji przekracza mozliwosci
zwiekszenia zaangazowania inwestoréw zagranicz-
nych. W rezultacie krajowy sektor bankowy zwieksza
portfel obligacji skarbowych i gwarantowanych przez
Skarb Panistwa o okoto 250 mld zt. Istotg scenariusza
nie jest utrata dostepu panstwa do finansowania ani
gwattowny kryzys zadtuzeniowy, lecz stopniowe wy-
pieranie finansowania sektora prywatnego przez ro-
snace potrzeby pozyczkowe panstwa, ktéremu towa-
rzyszy przecena obligacji skarbowych znajdujgcych
sie w portfelach bankow.

Oddziatywanie na sektor bankowy
Kanalty transmisji

W scenariuszu uruchamiane sg wszystkie trzy ilo-
Sciowe kanaty transmisji do sektora bankowego okre-
Slone w podrozdziale 4.2, przy czym szczegdlnego
znaczenia nabiera skala dodatkowej absorpcji SPW
przez banki. Dodatkowe efekty jakosSciowe dotycza
kosztu finansowania bankéw oraz warunkéw prowa-
dzenia akcji kredytowej.
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Tab. 22 Kanaty transmisji scenariusza 6 do sektora bankowego

. . - . . Sposéb
Kanat oddziatywania | Parametr/impuls w scenariuszu Znaczenie dla sektora bankowego

D o] przecena portfela SPW w nastepstwie

I + S
krzywej stop 150 pkt bazowych e e ilosciowo
procentowych

. " dodatkowa przecena portfela SPW
Zmiana premii za . . T Rnt
. +100 pkt bazowych zwigzana z pogorszeniem perspektyw iloSciowo

ryzyko Polski
fiskalnych

Dodthows w nansowante chigu publoznego

absorpcja SPW +250 mld zt . . ) g p‘ g ilosciowo

. i wypieranie finansowania sektora

przez banki
prywatnego
wzrost kosztow finansowania bankow,

Koszty . a

. , w tym instrumentow MREL, oraz

finansowania wzrost stép procentowych . . . .

. s e . . zaostrzenie warunkéw finansowania jakosciowo

i warunki akcji i ryzyka kraju o .

. przedsiebiorstw i gospodarstw

kredytowej

domowych
Zrédto: opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP
Wyniki analizy iloSciowej tacznie materializacja scenariusza prowadzitaby do

obnizenia funduszy witasnych sektora bankowego
Na tgczny ubytek funduszy wtasnych sektora banko- z 328,2 mid zt do 294,6 mld zi, tj. 0 33,7 mid zt (10,3%).
wego sktadatoby sie 16,7 mld zt strat wynikajgcych Potencjat sektora do finansowania gospodarki zmniej-
ze wzrostu bazowej krzywej stop procentowych oraz  szytby sie z okoto 598,1 mld zt do 395,7 mid zi, czyli
17,0 mld zt zwigzanych ze wzrostem premii za ryzy- o 202,4 mld zt (33,8%). Jednoczesnie tgczny wspdt-
ko Polski. Oznacza to, ze oba komponenty wzrostu czynnik kapitatowy TCR obnizytby sie z 21,30% do
rentownosci obligacji miatyby zblizony wptyw na sy- 18,84%, tj. 0 2,46 pkt proc., pozostajgc jednak powyzej

tuacje kapitatowg sektora bankowego. przyjetego minimalnego poziomu kapitatowego.
Scenariusz 6 — ubytek KW Scenariusz 6 — TCR Scenariusz 6 — ubytek potencjatu
do finansowania gospodarki
350 22% 2130% R 650 5981
o Ao 600 RN
300 .. 550 ~——R
20% S 500 Sso
250 A 1884% 450 TS Ngge7
400 :
200 103 18% 350
2z % 300
2 28,2 Il
& 150 g = 2046 < 250
s 16% S 200
100 S 150
__________ 100
50 14% 50
0
0 -50
-16,7 9
12% -100
-50 -33,7“/nk -150
Biezacy Po szoku R
W KW 10% ggg 2024
Pozostate KW Biezacy TCR TCR na skutek 300
[l Ubytek KW na skutek wzrostu st6p procentowych dziatania szoku Biezacy Ubytek Pozostaty
Il Ubytek KW na skutek wzrostu premii za ryzyko M TCR -———— Minimalny TCR potencjat potencjatu  potencjat

Rys. 76. Scenariusz 6 — zmiana funduszy wtasnych, potencjatu do finansowania gospodarki oraz TCR sektora bankowego

Zrédto: opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz ZBP
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Wyniki wskazujg, ze ekspansja fiskalna oddziatywata-
by na sektor bankowy réwnoczesnie poprzez przece-
ne portfela skarbowych papieréw wartosciowych oraz
wzrost jego zaangazowania w finansowanie dtugu pu-
blicznego. Szczegdlne znaczenie ma w tym scenariu-
szu absorpcja przez banki okoto 250 mld zt dodatkowej
emisji SPW, ktéra zwiekszataby udziat finansowania
sektora publicznego w bilansach bankéw i ograniczata
przestrzen do finansowania przedsiebiorstw i gospo-
darstw domowych. Pomimo utrzymania TCR powyzej
przyjetego poziomu minimalnego, zmniejszenie nad-
wyzki kapitatowej i potencjatu do finansowania gospo-
darki wzmacniatoby mechanizm wypierania finanso-
wania sektora prywatnego przez dtug publiczny.

Whiosek: dtugotrwata ekspansja fiskalna i zwigzany
Z nig wzrost potrzeb pozyczkowych panstwa moga
prowadzi¢ do efektu wypychania (crowding out),
w ktérym rosngce zaangazowanie sektora bankowe-
go w finansowanie dtugu publicznego ogranicza do-
stepno$é finansowania dla przedsiebiorstw i gospo-
darstw domowych.

Dodatkowy wariant analizy — wptyw wzrostu
duration portfela obligacji

W celu oceny wrazliwosci wynikow na zmiane struk-
tury portfela obligacji skarbowych przeprowadzono
dodatkowy wariant analizy dla scenariusza ekspansji
fiskalnej. Przyjeto, ze utrzymujace sie wysokie potrze-
by pozyczkowe panstwa (okoto 350 mld zt ponad sce-
nariusz bazowy), przy jednoczesnym ograniczonym
popycie inwestorow zagranicznych, prowadzg do
zwiekszonej absorpcji przez krajowy sektor bankowy
przede wszystkim srednio- i dtugoterminowych obli-
gacji skarbowych o statym oprocentowaniu. W kon-
sekwencji wzrasta $rednia duration portfela obligacji
wycenianych wedtug wartosci godziwej, zwiekszajac
jego wrazliwos¢ na zmiany rynkowych stép procento-
wych oraz premii za ryzyko.

W analizie przyjeto wzrost $redniej duration portfe-
la 0 30% wzgledem wariantu bazowego. Historyczne
dane wskazuja, ze duration portfela obligacji sektora
bankowego podlegato istotnym zmianom wraz z ewo-
lucjg struktury emisji dtugu Skarbu Panstwa oraz stra-
tegii inwestycyjnych bankéw. W latach 2022-2026
$rednia duration wzrosta z okoto 2,1 roku do blisko
3 lat, osiggajgc maksymalnie 2,93 roku. Przyjety
wzrost odpowiada zatem skali zmian obserwowanej
historycznie, przy czym w analizowanym scenariuszu
wynika on z koniecznosci zwiekszonej absorpcji dtu-
goterminowych emisji obligacji przez sektor bankowy.

Wydtuzenie duration powoduje wzrost wrazliwosci
wyceny portfela obligacji na zmiany rentownosci.

Oznacza to, ze przy identycznym wzroscie bazowej
krzywej stép procentowych oraz premii za ryzyko
wartos¢ rynkowa obligacji spada silniej niz w warian-
cie bazowym, prowadzac do wiekszego obnizenia
skumulowanych innych catkowitych dochodéw (OCl),
funduszy wtasnych oraz wspétczynnikéw kapitato-
wych sektora bankowego.

Przeprowadzona symulacja wskazuje, ze przy wzro-
$cie duration o 30% fundusze wtasne sektora banko-
wego obnizytyby sie do 284,5 mid zi, co oznacza uby-
tek 43,7 mid zt (13,3%), wobec 33,7 mid zt (10,3%)
w wariancie bazowym. Jednoczesnie potencjat finan-
sowania gospodarki zmniejszytby sie 0 263,1 mid zt
(44,0%), wobec 202,4 mid zt (33,8%) w scenariuszu
bazowym, natomiast tgczny wspotczynnik kapita-
towy (TCR) obnizytby sie z 21,30% do 18,10%, czyli
0 3,20 pkt proc.

Wyniki te wskazujg, ze struktura portfela obligacji
skarbowych moze mie¢ réwnie istotne znaczenie dla
odpornosci sektora bankowego jak sama skala szoku
rynkowego. Im wiekszy udziat dtugoterminowych ob-
ligacji o statym oprocentowaniu znajduje sie w bilan-
sach bankéw, tym silniejszy staje sie wptyw zmian ren-
townosci obligacji na fundusze wtasne oraz zdolnosc¢
sektora bankowego do finansowania gospodarki.

Oddziatywanie na gospodarke i finanse publiczne

W pierwszym okresie ekspansja fiskalna zwieksza
dochody rozporzadzalne gospodarstw domowych
i konsumpcje prywatng, prowadzgc do przejsciowego
przyspieszenia aktywnosci gospodarczej. Efekt ten
ma jednak charakter krotkookresowy. W warunkach
ograniczen podazowych wzrost popytu zwieksza pre-
sje inflacyjng, prowadzi do zaostrzenia polityki pie-
nieznej i pogorszenia warunkéw finansowania sekto-
ra prywatnego.

W $rednim okresie rosngce potrzeby pozyczkowe
panstwa zwiekszajg zaangazowanie sektora ban-
kowego w finansowanie dtugu publicznego i ograni-
czajg dostepnosé finansowania dla przedsiebiorstw.
Ostabia to inwestycje prywatne i przesuwa strukture
wzrostu w kierunku konsumpcji finansowanej rosnga-
cym dtugiem publicznym. Wyzsze koszty obstugi
dtugu oraz wolniejszy wzrost gospodarczy mogag jed-
noczesnie pogarszac sytuacje finanséw publicznych,
wzmacniajgc mechanizm wypierania finansowania
sektora prywatnego.

Z ekonomicznego punktu widzenia o istocie anali-
zowanego scenariusza decyduje stopniowa zmiana
struktury wzrostu gospodarczego, polegajgca na
zastepowaniu wzrostu opartego na inwestycjach
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prywatnych wzrostem napedzanym ekspansjg fi-
skalng finansowang rosngcym dtugiem publicznym.
W krotkim okresie zwiekszenie wydatkéw publicz-
nych moze prowadzi¢ do przyspieszenia aktywnosci
gospodarczej oraz wzrostu konsumpcji, jednak efekt
ten ma charakter przejsciowy. Wraz ze wzrostem
potrzeb pozyczkowych panstwa oraz kosztu finan-
sowania coraz wieksza czes¢ dostepnych zasobow
kapitatowych kierowana jest do sektora publicznego,
ograniczajgc mozliwosci finansowania inwestycji pry-
watnych. Materializacja analizowanego scenariusza
prowadzitaby zatem do stopniowego przesuwania
zrodet wzrostu gospodarczego z inwestycji prywat-
nych na konsumpcje wspierang ekspansjg fiskalna.
[International Monetary Fund and World Bank (2022),
Making Debt Work for Development and Macroecono-
mic Stability, IMF Policy Paper No. 2022/019; OECD
(2026), Global Debt Report 2026: Sustaining Debt
Market Resilience under Growing Pressure, OECD Pu-
blishing, Paris, https://doi.org/10.1787/e9d80efd-en.]

Najwazniejszym kanatem transmisji pozostaje efekt
wypierania finansowania prywatnego (crowding
out). Rosngca podaz obligacji skarbowych oraz
wzrost ich rentownosci powodujg zwiekszenie za-
angazowania sektora finansowego w finansowanie
potrzeb pozyczkowych panstwa, ograniczajac jed-
noczesnie dostepnos¢ kapitatu dla przedsiebiorstw.
W rezultacie rosnie koszt finansowania nowych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych, a przedsiebiorstwa
- zwtaszcza realizujgce projekty o wysokiej kapita-
tochtonnosci i dlugim okresie zwrotu — ograniczajg
skale nowych inwestycji. W gospodarce, w ktoérej fi-
nansowanie przedsiebiorstw pozostaje w znacznym
stopniu oparte na kredycie bankowym, mechanizm
ten prowadzi do relatywnie silnego ostabienia aktyw-
nosci inwestycyjnej sektora prywatnego. [Fang, X.,
Hardy, B. and Lewis, K. K. (2023), Who Holds Sovere-
ign Debt and Why It Matters, BIS Working Papers No.
1099; Li, D., Magud, N. E., Werner, A. M. and Witte, S.
(2021), The Long-Run Impact of Sovereign Yields on
Corporate Yields in Emerging Markets, IMF Working
Paper No. 2021/155.]

Ekonomiczne konsekwencje analizowanego scena-
riusza zalezg jednak nie tylko od skali wzrostu po-
trzeb pozyczkowych panstwa, lecz réwniez od spo-
sobu wykorzystania pozyskanego finansowania.
Ekspansja fiskalna finansujgca inwestycje zwiek-
szajgce produktywnosé¢, poprawiajgce jakos¢ infra-
struktury lub usuwajgce bariery rozwojowe moze
ogranicza¢ skale efektu wypierania, a w okreslonych
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warunkach prowadzi¢ nawet do efektu crowding in.
Odmiennie nalezy ocenia¢ sytuacje, w ktérej dodat-
kowe zadtuzenie finansuje przede wszystkim trwaty
wzrost wydatkéw biezgcych, nieprzyczyniajgcych sie
do zwiekszenia potencjatu wytworczego gospodarki.
Z ekonomicznego punktu widzenia zasadnicze zna-
czenie ma zatem nie sam wzrost dtugu publicznego,
lecz struktura finansowanych nim wydatkéw. [De San-
tis, R. A. and Vinci, F. (2025), Private Investment, R&D
and European Structural and Investment Funds: Crow-
ding-in or Crowding-out?, ECB Working Paper Series
No. 3098; Guerson, A. D. (2013), The Composition of
Fiscal Consolidation Matters: Policy Simulations for
Hungary, IMF Working Paper No. 2013/207, Interna-
tional Monetary Fund, Washington, DC, https://doi.
0rg/10.5089/9781484305225.001 ]

W ramach analizowanego scenariusza najistotniej-
szg konsekwencjg ekonomicznag nie bytby zatem sam
wzrost zadtuzenia publicznego, lecz trwata zmiana
struktury wzrostu gospodarczego prowadzgca do
ograniczenia inwestycji prywatnych, spowolnienia
wzrostu produktywnosci oraz obnizenia potencjalne-
go tempa wzrostu gospodarczego. Wyniki iloSciowe
nalezy interpretowac przede wszystkim jako ilustra-
cje potencjalnych kosztow przesuwania zasobow
finansowych z sektora prywatnego do sektora pu-
blicznego. W tym sensie analizowany scenariusz po-
kazuje, ze zdolnos¢ panistwa do wspierania rozwoju
gospodarczego zalezy nie tylko od skali prowadzonej
ekspans;ji fiskalnej, lecz przede wszystkim od jakosci
finansowanych wydatkéw oraz ich wptywu na przy-
szly potencjat wzrostowy gospodarki. [International
Monetary Fund (2025), Fiscal Monitor: Fiscal Policy
under Uncertainty, April 2025, Washington, DC; OECD
(2026), Global Debt Report 2026.]

W celu ilosciowej oceny wptywu analizowanego
scenariusza na polska gospodarke wykorzystano
parametry zestawione w Tabeli 23. Wyniki symu-
lacji wskazuja, ze w pierwszym roku tgczny wptyw
scenariusza na PKB wynosi okoto —3,26 pkt proc.
wzgledem Sciezki bazowej. Dekompozycja wyniku
(Rys. 77) pokazuje, ze najwiekszy wktad ma kanat
makroekonomiczny (-1,59 pkt proc.), odzwiercie-
dlajgcy przede wszystkim przyjete w scenariuszu
ostabienie inwestycji przedsiebiorstw, konsumpgcji
prywatnej i eksportu. Wynik symulacji odnosi sie
do tgcznego oddziatywania parametrow przyjetych
w Tabeli 23 i nie stanowi odrebnego oszacowania
krotkookresowego dodatniego efektu samego im-
pulsu fiskalnego.
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Tab. 23. Parametry modelu dla scenariusza 6

Bazowa krzywa st6p procentowych +150 pb
Premia za ryzyko Polski +100 pb
Kurs EUR/PLN +12%
Konsumpcja prywatna -2%
Inwestycje przedsiebiorstw -10%
Eksport -7%
Dodatkowe potrzeby pozyczkowe parstwa +350 mid zt
Dodatkowa absorpcja SPW przez banki +250 mid zt
-1,80 -1,60 -1,40 -1,20 -1,00 -0,80 -0,60 -0,40 -0,20 -0,00
-1,59
-0,56

-1,11

Rys. 77. Scenariusz 6 — wptyw na PKB [pkt proc.] w rozbiciu na kanaty transmisji

Zrédto: opracowanie wtasne Zespotu SGH

Drugim co do wielkosci kanatem jest kanat fiskalno-ban-  wartosciowych przez sektor bankowy. Przy réwnocze-
kowy, ktérego wktad wynosi —1,11 pkt proc. (Rys. 77).  snym pogorszeniu sytuacii kapitatowej bankéw prowadzi
W tym scenariuszu jego znaczenie wynika przede to do ograniczenia ich potencjatu do finansowania przed-
wszystkim ze skali wzrostu potrzeb pozyczkowych pan-  siebiorstw i gospodarstw domowych, uruchamiajgc me-
stwa oraz dodatkowej absorpciji skarbowych papieréw  chanizm wypierania finansowania sektora prywatnego.

40,0

33,80
35,0 '

30,0
25,0
20,0
15,0
10,3

10,0

50 2,46

0,0

taczny ubytek kapitatow taczny ubytek potencjatu taczny ubytek TCR

wtasnych bankow [%] do finansowania [pkt proc.]
gospodarki przez banki [%]

Rys. 78. Scenariusz 6 — wptyw na sektor bankowy

Zrédto: opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP i Zespotu SGH
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Kanat finansowy odpowiada za —0,56 pkt proc. zmia-
ny PKB. Jego znaczenie wynika z przyjetego wzrostu
bazowej krzywej stép procentowych, premii za ryzyko
Polski oraz ostabienia ztotego, ktére podnoszg koszt
kapitatu i pogarszajg warunki finansowania sektora
prywatnego. Kanat ten uzupetnia mechanizm fiskalno-
-bankowy, ale pozostaje od niego analitycznie odrebny.

W piecioletnim horyzoncie srednioroczny wptyw ana-
lizowanego scenariusza na PKB wynosi okoto -3,24
pkt proc. Przy przyjetej parametryzacji skala ubytku
wynika przede wszystkim z ostabienia inwestycji i eks-
portu, pogorszenia warunkéw finansowania oraz naj-
wiekszego sposréd analizowanych scenariuszy wzro-
stu potrzeb pozyczkowych panstwa i zaangazowania
sektora bankowego w finansowanie dtugu publiczne-
go. Dekompozycja pokazuje réwnoczesne oddziatywa-
nie trzech kanatéw, nie przesadza natomiast o wyste-
powaniu dodatkowego efektu interakcji pomiedzy nimi
ponad wartosci przedstawione w symulacji.
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4.4. Poréwnanie wynikow analiz
scenariuszowych

Poréwnanie wynikow szesciu analizowanych scena-
riuszy wskazuje, ze skala oddziatywania na gospo-
darke zalezy zaréwno od sity przyjetych parametréw,
jak i od struktury uruchamianych kanatéw transmi-
sji. We wszystkich scenariuszach najwiekszy wktad
w zmiane PKB ma kanat makroekonomiczny, jednak
znaczenie kanatu fiskalno-bankowego jest réwniez
istotne, szczegolnie w wariantach zwigzanych z utra-
tg wiarygodnosci finanséw publicznych oraz silnym
wzrostem potrzeb pozyczkowych panstwa. Kanat fi-
nansowy ma relatywnie mniejszy bezposredni wktad,
ale jego znaczenie wzrasta w scenariuszach obejmu-
jacych silny wzrost premii za ryzyko lub zaostrzenie
warunkdw monetarnych. Porownanie wynikéw nalezy
traktowac jako ocene konsekwencji przyjetej parame-
tryzacji poszczegdlnych scenariuszy, a nie jako ran-
king prawdopodobienstwa ich wystgpienia.

0,0
1,0 -0,60
-2,0
-3,0
-2,82
-3,24
40 361 373
50 483
Eskalacja Europejski Kryzys Globalny Skoordynowany Ekspansja
konfliktu kryzys wiarygodnosci kryzys cyberatak na fiskalna
zbrojnego energetyczny finansow finansowy infrastrukture i wypychanie
w Europie wywotany publicznych i gteboka finansowg finansowania
Wschodniej eskalacja recesja i energetyczna gospodarki
konfliktu w gospodarce przez dtug
na Bliskim Swiatowej publiczny
Wschodzie

Rys. 79. Srednioroczny wptyw na tempo wzrostu PKB w horyzoncie 5 lat [pkt proc./rok]

Zrédto: opracowanie wtasne Zespotu SGH

Wyniki wskazujg na znaczne zréznicowanie skali
wplywu poszczegdlnych scenariuszy na PKB. Naj-
mniejszy efekt uzyskano dla skoordynowanego cy-
berataku na infrastrukture finansowa i energetyczng
(=0,60 pkt proc. sredniorocznie), co wynika z przyjetej
konstrukcji scenariusza zaktadajgcej relatywnie kroét-
kotrwate zaktdcenia i brak zmiany bazowej krzywej
stop procentowych.

Silniejsze efekty wystepujg w pozostatych scena-
riuszach. Eskalacja konfliktu zbrojnego w Europie

Wschodniej obniza PKB s$redniorocznie o okoto
2,82 pkt proc., natomiast ekspansja fiskalna i wypy-
chanie finansowania gospodarki przez dtug publiczny
— 0 okoto 3,24 pkt proc. W obu przypadkach istotne
znaczenie ma réwnoczesne pogorszenie warunkow
finansowania sektora prywatnego oraz ograniczenie
potencjatu sektora bankowego do finansowania go-
spodarki.

Jeszcze silniejszy negatywny wptyw na tempo wzro-
stu PKB uzyskano w scenariuszu europejskiego
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kryzysu energetycznego (—3,61 pkt proc.) oraz kry-
zysu wiarygodnosci finanséw publicznych (-3,73
pkt proc.). W pierwszym przypadku dominujg skutki
stagflacyjnego szoku podazowego i restrykcyjnej re-
akcji polityki pienieznej, natomiast w drugim szcze-
golnego znaczenia nabiera wzrost kosztu kapitatu
oraz silny kanat fiskalno-bankowy.

Najsilniejszy srednioroczny negatywny wptyw na
tempo wzrostu PKB przy przyjetych zatozeniach mo-
delowych wystepuje w scenariuszu globalnego kry-
zysu finansowego i gtebokiej recesji w gospodarce
Swiatowej (4,83 pkt proc.). Wynik ten odzwierciedla
przede wszystkim skale przyjetego szoku makroeko-
nomicznego, obejmujgcego silny spadek eksportuy,
inwestycji i konsumpcji, ktéremu towarzyszy pogor-
szenie warunkéw finansowych oraz ograniczenie
zdolnosci sektora bankowego do finansowania go-
spodarki.

Dodatkowo przeprowadzono analize wptywu szesciu
scenariuszy kryzysowych w perspektywie sektorowej
mierzonej wartoscig dodang brutto (WDB). Wyliczenia
bazujg na najnowszej dostepnej macierzy input—out-
put z 2020 r. i wskazujg na szerokie i zr6znicowane
sektorowo skutki szokéw (Tabela 26). We wszystkich
wariantach obserwuje sie spadek WDB w zdecydo-
wanej wiekszosci sekcji PKD, przy czym skala reak-
cji zalezy zarowno od charakteru scenariusza, jak
i od strukturalnej pozycji danego sektora w gospodar-
ce. Najsilniej reagujg sektory kapitatochtonne, silnie
wrazliwe na pogorszenie koniunktury oraz powigza-
ne miedzygateziowo, natomiast najmniejsze spadki
dotyczg dziatalnosci publicznej i ustug o charakterze
niecyklicznym.

W sektorach produkcyjnych — rolnictwie, gérnictwie,
przetwoérstwie przemystowym oraz energetyce -
spadki wartosci dodanej brutto mieszczg sie zazwy-
czaj w przedziale od okoto 6% do 11%. Wynika to zich
wysokiej zaleznosci od popytu krajowego i zagranicz-
nego, a takze z silnych powigzan w tancuchach do-
staw. W scenariuszu globalnego kryzysu finansowego
i gtebokiej recesji Swiatowej spadki sg wyraznie wiek-
sze, co odzwierciedla podatnos¢ tych sektoréw na za-
burzenia w handlu miedzynarodowym, inwestycjach
oraz kosztach finansowania. Sektory infrastruktural-
ne - energia, woda i odpady oraz transport — rowniez
wykazujg istotne spadki, choc¢ ich amplituda jest nie-
co mniejsza. Wynika to z czesciowo nieelastycznego
charakteru popytu na ustugi infrastrukturalne, ktéry
amortyzuje czes¢ negatywnych impulséw.

Ustugi rynkowe, obejmujgce handel, zakwaterowa-
nie i gastronomig, informacje i komunikacje, finanse,

dziatalno$é profesjonalng oraz pozostate ustugi,
wykazujg wyrazng wrazliwos¢ na pogorszenie ko-
niunktury. Spadki wartosci dodanej w tych sektorach
mieszczg sie najczesciej w przedziale od 5% do 10%,
co odzwierciedla ich silng zaleznos¢ od popytu kon-
sumpcyjnego, nastrojow gospodarstw domowych
oraz dostepnosci finansowania. W scenariuszach
zwigzanych z kryzysem finanséw publicznych lub glo-
balnym zatamaniem rynkéw finansowych spadki sg
szczegolnie widoczne, co wskazuje na istotng podat-
nosc¢ czesci ustug rynkowych na pogorszenie warun-
kéw popytowych i finansowych.

Sektory publiczne — administracja, edukacja oraz
opieka zdrowotna — wykazujg najmniejszg wrazli-
wos$¢ na analizowane scenariusze. Spadki warto-
$ci dodanej brutto w tych obszarach sg relatywnie
niewielkie i w analizowanych scenariuszach nie
przekraczajg 4,7%, co wynika z ich stabilnego finan-
sowania, mniej cyklicznego charakteru popytu oraz
ograniczonej wrazliwosci na czes¢ analizowanych
kanatow transmisji. W scenariuszu cyberatakuy,
ktory ma charakter krétkookresowy i techniczny,
spadki sg szczegolnie niewielkie, co wskazuje na
relatywng odpornos¢ sektora publicznego na tego
typu zaburzenia.

Najsilniejszg reakcje sposréd wszystkich sekcji PKD
wykazuje budownictwo. W zaleznosci od scenariusza
spadek wartosci dodanej brutto w tej sekcji wynosi
od 6,8% do 14,6%, przy czym najwiekszy ubytek wy-
stepuje w scenariuszu globalnego kryzysu finanso-
wego i gtebokiej recesji Swiatowej. Relatywnie silne
spadki wystepujg réwniez w dziatalnosci gospo-
darstw domowych jako pracodawcow i producentow
na wtasne potrzeby, gdzie wynoszg od 6,0% do 13,5%.
Wyniki wskazujg zatem na szczegdlnie wysokg wraz-
liwos¢ czesci dziatalnosci silnie zaleznych od bieza-
cej koniunktury i zmian popytu.

tacznie wyniki wskazujg, ze negatywne szoki ma-
kroekonomiczne prowadzg do szerokiego i struk-
turalnie zréznicowanego spadku wartosci dodanej
brutto. Najsilniejszg reakcje wykazuje budownictwo,
a relatywnie duze spadki wystepujg rowniez w cze-
$ci dziatalnosci produkcyjnych i ustugowych silnie
zaleznych od biezacej koniunktury, podczas gdy
sektory publiczne wykazujg wiekszg odpornosc.
Struktura spadkéw jest zgodna z klasyczng logika
transmisji w modelach input—output, w ktérych skut-
ki zmian popytu i kosztdw wynikajgcych z przyjetych
scenariuszy rozchodzg sie poprzez powigzania mie-
dzygateziowe, prowadzgc do zréznicowanych reak-
cji sektorowych i zr6znicowanego sektorowo obni-
zenia aktywnosci gospodarczej.
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Tab. 24. Zestawienie parametréw modelowych scenariuszy

Zmiana
bazowej | Zmiana Dodatkowe |Dodatkowa| Zmiana | Zmiana
krzywej | premii za potrzeby | absorpcja kon- |inwestycji | Zmiana
stop ryzyko pozyczkowe | SPW przez | sumpciji | przedsie- |eksportu
procento- | Polski panstwa banki |prywatnej| -biorstw
wych
1. Eskalacja konfliktu zbrojnego #150pb  +150pb  +15% +120mldzt +80midzt -20%  -8% -5%
w Europie Wschodniej
2. Europejski kryzys energetyczny +250pb  +100pb  +10% +100midzt +60mlidzt -2,0% -10% -5%
3. Kryzys wiarygodnosci finansow . v o50nh  +12%  +250midzt +180midzt  -15%  -10% 7%
publicznych
4. Globalny kryzys finansowy 100pb  +350pb  +10% +150midzt +90midzt -30%  -15% -8%
i gteboka recesja
5. Skoordynowany cyberatak
na infrastrukture finansowg 0 pb +150 pb +8% +30midzt +20mldzt  -2,0% -4% -5%
i energetycznag
6. Ekspansja fiskalna i wypychanie
finansowania gospodarki przez +150pb  +100pb  +12% +350mldzt +250 midzt -2,0% -10% -7%

dtug publiczny

Tab. 25. Zestawienie wynikéw modelowych scenariuszy

Srednioroczny wptyw
na tempo wzrostu

PKB w horyzoncie
5 lat [pkt proc./rok]

1. Eskalacja konfliktu zbrojnego

taczny ubytek
kapitatow wiasnych
bankoéw

taczny ubytek
potencjatu do
finansowania

taczny ubytek
TCR

gospodarki przez banki

d - -102% . g % d
w Europie Wschodniej 2,82 3347 mldzt(-102%)  -201,2 mid zt (-33,6%) 2,44
2. Europejski kryzys energetyczny -3,61 -35,1 mid zt (-10,7%) -210,8 mld zt (-35,2%) -2,56
3. Kryzys wiarygodnosci finansow 373 437 mid 2t (-133%)  -262,6 mid 7t (-43,9%) 3,19
publicznych
4. Globalny kryzys finansowy 4,83 37,5mid zt (11,4%)  -2253 mid zt (:37,7%) 2,74
i gteboka recesja
5. Skoordynowany cyberatak
na infrastrukture finansowa -0,60 -17,7 mid zt (-5,4%) -106,2 mld zt (-17,8%) -1,29
i energetyczna
6. Ekspansja fiskalna i wypychanie
finansowania gospodarki przez -3,24 -33,7 mid zt (-10,3%) -202,4 mld zt (-33,8%) -2,46

dtug publiczny

Zrédto: opracowanie wiasne Zespotu SGH i Zespotu Badari i Analiz ZBP
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Tab. 26. Zestawienie wynikéw modelowych scenariuszy w ujeciu sektorowym

Europejski Globalny Skoordy- Ekspansja
Eskalacja kryzys ener- Krvzvs kryzys nowany fiskalna
konfliktu -getyczny wi):,ary finansowy | cyberatak i wypycha-
.. zbrojnego wywotany y' ) i gteboka na infra- nie finan-
Nazwa sekcji PKD 2007 " . godnosci A .
w Europie eskalacja finanséw recesja strukture CVELIE
Wschod- konfliktu ublicznveh W gospo- finansowa | gospodarki
niej na Bliskim o & darce i energe- przez diug
Wschodzie Swiatowej tyczna publiczny
Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo
A . -6,0% -6,8% -6,5% -9,0% -4,0% -6,5%
i rybactwo
Gornictwo i wydobywanie -8,3% -9,3% -9,7% -11,1% -5,1% -8,9%
© Przetworstwo przemystowe -7,6% -8,8% -8,7% -10,0% -4,6% -8,0%

Wytwarzanie i zaopatrywanie
D w energie elektryczng, gaz, pare -6,5% -7,3% -7,3% -9,5% -4,3% -7,1%
wodng i gorgcg wode

Dostawa wody; gospodarowanie

E . . . . -6,0% -6,8% -6,9% -8,4% -3,8% -6,5%
$ciekami i odpadami; rekultywacja

P Budownictwo -11,7% -13,3% -13,9% -14,6% -6,8% -12,5%

g  Handelhurtowyidetaliczny, 6,3% 7,2% 7% 8,7% -4,0% 6,7%
naprawa pojazdéw samochodowych

y  Transportigospodarka -5,2% -6,0% -6,0% -6,8% -3,2% -5,5%
magazynowa
Dziatalnos$¢ zwigzana
z zakwaterowaniem i ustugami -6,3% -7,0% -6,9% -9,7% -4,3% -7,0%
gastronomicznymi

J Informacja i komunikacja -7,3% -8,3% -8,4% -9,7% -4,5% -7,8%

¢ Cedailliest il 6,9% 7.8% 77%  -103% -4,6% 7.6%
| UbeZplecZenlOWa
Dziatalnos$¢ zwigzana z obstuga

. L -5,8% -6,6% -6,3% -9,1% -4,1% -6,5%
rynku nieruchomosci

F)naialposc profesjonalna, naukowa 81% 9.2% 9,5% 10.2% 48% 8,5%
i techniczna
Dziatalno$¢ w zakresie ustug
N administrowania i dziatalnos¢ -7,5% -8,4% -8,7% -10,2% -4,7% -8,1%
wspierajgca

Administracja publiczna i obrona

0 narodowa; obowigzkowe -2,8% -3,0% -3,6% -3,3% -1,5% -3,0%
zabezpieczenia spoteczne

P Edukacja -3,7% -3,9% -4,6% -4,7% -2,2% -4,0%

Q Opieka zdrowotna i pomoc 30% 32% 35% 471% 1.9% 33%
spoteczna
Dziatalnos¢ zwigzana z kulturg,

R . . -4,9% -5,4% -5,6% -71% -3,2% -54%
rozrywka i rekreacja

S Pozostata dziatalnos¢ ustugowa -6,9% -7,7% -7,7% -10,3% -4,6% -7,6%

Gospodarstwa domowe
T zatrudniajgce pracownikow; -9,1% -9,9% -10,5% -13,5% -6,0% -10,2%
dziatalno$¢ na wtasne potrzeby

Zrédto: opracowanie wtasne Zespotu SGH
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4.5. Dyskusja wynikéw analiz scenariuszowych

Przedstawione scenariusze nie stanowig prognozy
przysztego rozwoju sytuacji gospodarczej ani ka-
talogu najbardziej prawdopodobnych zagrozen dla
polskiego sektora bankowego. Ich celem jest identy-
fikacja najwazniejszych mechanizmow, ktére w przy-
padku materializacji réznych rodzajow kryzysow mo-
glyby prowadzi¢ do pogorszenia sytuacji kapitatowej
bankéw, ograniczenia ich zdolnosci do finansowania
gospodarki oraz wzrostu ryzyka dla stabilnosci finan-
sowe;j.

Zaprezentowane scenariusze obejmujg szerokie
spektrum potencjalnych zrédet ryzyka — od zagro-
zen geopolitycznych, energetycznych i finansowych,
przez ryzyko operacyjne zwigzane z cyberbezpie-
czenstwem, az po ryzyka wynikajgce z krajowej polity-
ki fiskalnej i wzrostu potrzeb pozyczkowych panstwa.
Cho¢ kazdy z nich opisuje odmienny przebieg hipo-
tetycznego kryzysu, wszystkie prowadzg do urucho-
mienia podobnych mechanizmoéw ekonomicznych
oddziatujgcych na sektor bankowy.

W zdecydowanej wiekszosci analizowanych przy-
padkéw pogorszenie sytuacji bankéw rozpoczyna
sie od wzrostu rentownosci obligacji skarbowych.
Zrédtem tego wzrostu moga byé zaréwno zmiany
krajowej polityki pienieznej, wzrost premii za ryzyko
Polski, jak réwniez jednoczesne oddziatywanie obu
tych czynnikdw. Spadek wartosci rynkowej obligaciji
wptywa nastepnie na skumulowane inne catkowite
dochody bankoéw, prowadzac do obnizenia funduszy
wtasnych oraz wspotczynnikéw kapitatowych. Ska-
la tego efektu zalezy od struktury portfela papieréw
wartosciowych, udziatu instrumentéw wycenianych
wedtug wartosci godziwej oraz ich wrazliwosci na
zmiany rentownosci.

Jednoczesnie wiekszos¢ analizowanych scenariu-
szy prowadzi do zwiekszenia potrzeb pozyczkowych
panstwa oraz wzrostu udziatu sektora bankowego
w finansowaniu dtugu publicznego. Oznacza to, ze
obok bezposrednich strat wynikajgcych z przeceny
obligacji pojawia sie réwniez efekt bilansowy pole-
gajacy na zwiekszeniu zaangazowania bankéw w fi-
nansowanie sektora publicznego. W konsekwencji
maleje przestrzen do finansowania przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych, co prowadzi do ostabienia
inwestycji prywatnych, ograniczenia akcji kredytowej
oraz wolniejszego wzrostu gospodarczego. Mecha-
nizm ten wzmacnia wzajemne powigzania pomiedzy
kondycja finanséw publicznych a stabilnoscig sektora
bankowego.

Analiza pokazuje réowniez, ze podobny wzrost ren-
townosci obligacji moze wynika¢ z catkowicie
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odmiennych przyczyn ekonomicznych. W jednym
przypadku dominujgcym czynnikiem moze by¢ re-
akcja polityki pienieznej na wzrost inflacji, w innym
pogorszenie oceny ryzyka kraju przez inwestordw,
a jeszcze w innym koniecznosc¢ sfinansowania zna-
czgco wyzszych potrzeb pozyczkowych panstwa.
Z punktu widzenia oceny odpornosci sektora ban-
kowego rozréznienie tych mechanizmoéw ma istotne
znaczenie, poniewaz prowadzg one do odmiennych
skutkéw dla jakosci portfela kredytowego, wyniku od-
setkowego bankow oraz przysztej zdolnosci sektora
do finansowania gospodarki.

Nalezy rowniez podkresli¢, ze w praktyce rzeczywi-
ste kryzysy bardzo rzadko majg charakter jednowy-
miarowy. Doswiadczenia ostatnich lat pokazujg, ze
szoki geopolityczne moga prowadzi¢ do wzrostu
cen energii i inflacji, pogorszenie sytuacji fiskalnej
moze zwiekszaé premie za ryzyko kraju, natomiast
ostabienie koniunktury gospodarczej moze jedno-
czesnie ogranicza¢ dochody budzetowe i zwiek-
sza¢ potrzeby pozyczkowe panstwa. W efekcie
rzeczywisty przebieg kryzysu najczesciej stanowi
kombinacje kilku wzajemnie wzmacniajgcych sie
mechanizmow. Z tego wzgledu przedstawione sce-
nariusze nalezy traktowac jako narzedzie analitycz-
ne stuzace izolacji poszczegdlnych kanatéw trans-
misji ryzyka, a nie jako wzajemnie wykluczajagce sie
wizje przysztosci.

Przeprowadzone analizy ilosciowe w odniesieniu do
sytuacji sektora bankowego wskazujg, ze we wszyst-
kich analizowanych scenariuszach dochodzi do po-
gorszenia sytuacji kapitalowej sektora bankowego
oraz ograniczenia jego zdolnosci do finansowania go-
spodarki. Ubytek funduszy wtasnych bankéw wynosi
od 5,4% w scenariuszu cyberataku do 13,3% w scena-
riuszu kryzysu wiarygodnosci finanséw publicznych
(oraz do 13,3% w dodatkowym wariancie uwzglednia-
jacym wzrost duration portfela obligacji).

Niezaleznie od zrodta szoku, wspolnym mianowni-
kiem wszystkich analizowanych scenariuszy jest
ostabienie zdolnosci sektora bankowego do petnienia
jego podstawowej funkcji, jakg jest finansowanie go-
spodarkirealnej wtasnie w okresie, w ktérym zapotrze-
bowanie na finansowanie jest najwieksze. Potencjat
finansowania gospodarki w szesciu podstawowych
scenariuszach zmniejsza sie od 17,8% do 43,9%, na-
tomiast tgczny wspotczynnik kapitatowy (TCR) obniza
sie od 1,29 do 3,19 pkt proc. W dodatkowym warian-
cie scenariusza 6, uwzgledniajgcym wzrost duration
portfela obligacji, spadek TCR siega 3,20 pkt proc.
We wszystkich analizowanych wariantach TCR pozo-
staje jednak powyzej minimalnych wymogoéw regula-
cyjnych. Oznacza to, ze nawet w przypadku zachowa-
nia zgodnosci z wymogami ostroznosciowymi sektor
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bankowy dysponuje istotnie mniejszg przestrzeniag do
absorpc;ji kolejnych szokéw oraz finansowania przed-
siebiorstw i gospodarstw domowych.

Wyniki analizy wskazujg ponadto, ze relatywnie nie-
wielkie pogorszenie sytuacji kapitatowej bankdw
moze prowadzi¢ do nieproporcjonalnie duzego ogra-
niczenia ich potencjatu kredytowego. Wynika to z re-
gulacyjnego charakteru wymogéw kapitatowych oraz
wysokiego mnoznika kapitatowego, ktéry powoduje,
ze kazda utracona ztotéwka funduszy wtasnych prze-
ktada sie na wielokrotnie wiekszy spadek zdolnosci
sektora bankowego do finansowania gospodarki.
Z punktu widzenia stabilnosci makroekonomicznej
oznacza to, ze skutki kryzysow nie ograniczajg sie do
bezposrednich strat ponoszonych przez banki, lecz
mogg prowadzi¢ do wtdrnego ograniczenia podazy
kredytu, pogtebiajgc skale spowolnienia gospodar-
czego.

Z perspektywy gospodarki realnej przeprowadzona
analiza scenariuszowa prowadzi do zblizonych wnio-
skow. Chociaz poszczegolne scenariusze réznig sie
zrodtem szoku oraz dominujgcymi kanatami transmi-
sji, wszystkie prowadzg do stopniowego pogorszenia
warunkéw finansowania dziatalnosci gospodarczej,
ograniczenia aktywnosci inwestycyjnej oraz ostabie-
nia aktywnosci gospodarcze;.

Analiza poszczegdlnych scenariuszy wskazuje, ze me-
chanizmy prowadzgce do ostabienia aktywnosci go-
spodarczej majg odmienny charakter. W scenariuszu
geopolitycznym dominujgcag role odgrywajg wzrost
niepewnosci oraz premii za ryzyko, w scenariuszu
szoku podazowego — konflikt pomiedzy stabilizacja
inflacji i aktywnosci gospodarczej, w scenariuszu kry-
zysu wiarygodnosci finanséw publicznych — wzrost
kosztu kapitatu, natomiast w scenariuszach globalnej
recesji, cyberataku i ekspansji fiskalnej odpowiednio
zatamanie popytu zagranicznego, utrata zaufania do
ciggtosci funkcjonowania instytucji oraz wypieranie
finansowania prywatnego przez sektor publiczny.
Pomimo odmiennych zrédet wszystkie analizowane
mechanizmy prowadzg jednak do podobnego kie-
runku oddziatywania na gospodarke — ograniczenia
aktywnosci sektora prywatnego, pogorszenia warun-
kéw finansowania oraz ostabienia aktywnosci inwe-
stycyjnej.

Wyniki analiz ilosciowych nalezy interpretowac jako
warunkowg ocene wptywu poszczegolnych sce-
nariuszy na aktywnos¢ gospodarczg przy przyjetej
parametryzacji oraz piecioletnim horyzoncie ana-
lizy. Z ekonomicznego punktu widzenia najwiek-
szym zagrozeniem dla odpornosci gospodarki nie
jest sam moment materializacji szoku, lecz mozli-
wos¢ wystgpienia dtugotrwatych skutkéw w postaci

ograniczenia inwestycji, pogorszenia jakosci finan-
sow publicznych, wzrostu kosztu kapitatu lub osta-
bienia zaufania do instytucji gospodarczych. W tym
sensie przeprowadzona analiza scenariuszowa
wskazuje, ze odpornos¢ gospodarki na przyszte kry-
zysy zalezy nie tylko od zdolnosci sektora bankowe-
go do absorpcji strat, ale rowniez od jakosci instytu-
cji publicznych, przestrzeni fiskalnej oraz utrzymania
warunkow sprzyjajgcych dtugookresowym inwesty-
cjom i wzrostowi produktywnosci.

Odpowiedz na pytanie badawcze dotyczgce mecha-
nizméw transmisji analizowanych szokéw prowadzi
zatem do wniosku, ze ich znaczenie dla gospodarki
zalezy nie tylko od pierwotnego zrddta zaburzenia,
lecz przede wszystkim od skali uruchomienia kanatu
makroekonomicznego, finansowego i fiskalno-ban-
kowego. We wszystkich analizowanych wariantach
najwiekszy bezposredni wktad do spadku PKB ma
kanat makroekonomiczny, jednak w scenariuszach
zwigzanych z silnym pogorszeniem sytuaciji fiskalnej
znaczenie kanatu fiskalno-bankowego staje sie po-
réwnywalne. Wspélnym mianownikiem scenariuszy
jest ograniczenie warunkéw finansowania inwestycji
i aktywnosci sektora prywatnego, co moze przenosic
krétkookresowy szok na dtugookresowy potencjat
wzrostowy gospodarki.

4.6. Podsumowanie — odpowiedzi na pytania
badawcze

10. Jak wrazliwe sa finanse publiczne i sektor banko-
wy na wzrost rentownosci obligacji skarbowych?

Wzrost rentownosci obligacji skarbowych od-
dziatuje jednoczesnie na finanse publiczne i sek-
tor bankowy. W przypadku finanséw publicznych
prowadzi do stopniowego zwiekszenia kosztow
obstugi dtugu wraz z jego refinansowaniem oraz
emisjg nowych papierow wartosciowych, ograni-
czajac przestrzen do finansowania pozostatych
wydatkéw. W sektorze bankowym powoduje na-
tomiast spadek wartosci rynkowej obligacji wy-
cenianych wedtug wartosci godziwej, obnizenie
funduszy witasnych i wspoétczynnikéw kapitato-
wych oraz zmniejszenie potencjatu finansowania
gospodarki. W zaleznosci od konfiguracji przyje-
tego scenariusza ubytek funduszy wtasnych ban-
kow wynosi od 5,4% do 13,3%, spadek tgcznego
wspotczynnika kapitatowego od 1,29 do 3,19
p.p., natomiast ograniczenie potencjatu finanso-
wania gospodarki od 17,8% do 43,9%. Skala od-
dziatywania zalezy przede wszystkim od wielko-
$ci i zrodta wzrostu rentownosci, struktury oraz
duration portfela obligacji, a takze wielkosci do-
datkowych potrzeb pozyczkowych panstwa.
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11.

12.

Jakie skutki dla kosztow obstugi dtugu publicz-
nego oraz stabilnosci sektora bankowego moga
mie¢ zmiany ratingéw kredytowych Polski?

Pogorszenie perspektywy ratingowej lub obni-
zenie ratingu Polski moze prowadzi¢ do wzro-
stu premii za ryzyko wymaganej przez inwesto-
réw, ograniczenia popytu na polskie obligacje
i zwiekszenia kosztéw finansowania potrzeb
pozyczkowych panstwa. W scenariuszu kryzy-
su wiarygodnosci finanséw publicznych me-
chanizm ten wywotuje najsilniejsze sposréd
analizowanych wariantow pogorszenie sytuaciji
kapitatowej bankéw: fundusze wtasne zmniej-
szajg sie o 43,7 mld zit, czyli o 13,3%, taczny
wspotczynnik kapitatowy spada o 3,19 pkt proc.,
a potencjat finansowania gospodarki obniza
sie 0 262,6 mld zt, czyli 0 43,9%. Zmiana ratin-
gu moze zatem wzmacnia¢ sprzezenie fiskalno-
-bankowe, jednak skala jej oddziatywania zalezy
od reakcji inwestoréw, poczatkowego poziomu
wiarygodnosci fiskalnej oraz zdolnosci panstwa
do przedstawienia wiarygodnej Sciezki stabiliza-
cji finanséw publicznych.

W jaki sposob ostabienie kursu ztotego wptywa
na sytuacje fiskalng panstwa oraz bilanse sekto-
ra bankowego?

Ostabienie ztotego wptywa na sytuacje fiskalng
przede wszystkim poprzez wzrost cen importo-
wanych surowcéw i doébr, nasilenie presji infla-
cyjnej oraz mozliwos¢ zaostrzenia polityki pie-
nieznej. Prowadzi to do wzrostu rynkowych st6p
procentowych i kosztow obstugi dlugu, a takze
moze zwiekszac¢ wyrazong w ztotych wartos¢ za-
dtuzenia denominowanego w walutach obcych.
W sektorze bankowym deprecjacja ztotego od-
dziatuje gtéwnie posrednio: poprzez wzrost ren-
townosci obligacji i spadek wartosci ich portfeli,
pogorszenie sytuacji finansowej kredytobiorcow
oraz wzrost ryzyka kredytowego przedsiebiorstw
zaleznych od importu. W przyjetym modelu

13.
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ilosciowym wptyw kursu walutowego nie zostat
wyodrebniony jako samodzielny efekt bilansowy
bankdw, lecz stanowi element szerszego kanatu
finansowego i makroekonomicznego.

Ktore kanaly transmisji szokow zewnetrznych
stanowia najwieksze zagrozenie dla stabilnosci
systemowej oraz w jakich warunkach ich od-
dziatywanie ulega wzmocnieniu?

We wszystkich analizowanych wariantach naj-
wiekszy bezposredni wktad w spadek PKB ma
kanat makroekonomiczny, obejmujgcy ograni-
czenie konsumpcji, inwestyciji i eksportu. W sce-
nariuszach zwigzanych z silnym pogorszeniem
sytuacji fiskalnej poréwnywalnego znaczenia na-
biera jednak kanat fiskalno-bankowy, w ramach
ktérego wzrost potrzeb pozyczkowych panstwa,
przecena obligacji oraz zwiekszona absorpcja
dtugu publicznego przez banki ograniczajg finan-
sowanie sektora prywatnego. Kanat finansowy
ma mniejszy bezposredni udziat w zmianie PKB,
ale wzmacnia pozostate mechanizmy poprzez
wzrost stép procentowych, premii za ryzyko
i ostabienie ztotego. Oddziatywanie szokow ule-
ga wzmocnieniu przede wszystkim wtedy, gdy
kilka kanatow uruchamia sie jednoczesnie, po-
trzeby pozyczkowe panstwa sg wysokie, popyt
inwestoréw zagranicznych maleje, a banki zwiek-
szajg zaangazowanie w obligacje skarbowe przy
rownoczesnym spadku funduszy wtasnych.

taczne wyniki wskazujg, ze podstawowym za-
grozeniem nie jest wytgcznie bezposrednia strata
kapitatowa sektora bankowego, lecz mozliwos¢
przeksztatcenia poczgtkowego szoku w samo-
wzmachniajgce sie sprzezenie pomiedzy finansami
publicznymi, sektorem bankowym i gospodarka
realng. Mimo ze we wszystkich analizowanych
scenariuszach sektor bankowy zachowuje zgod-
nos¢ z minimalnymi wymogami kapitatowymi, wy-
raznie zmniejsza sie jego zdolnos¢ do absorpciji
kolejnych strat i finansowania gospodarki.
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ROZDZIAL 5. ARCHITEKTURA
FINANSOW PUBLICZNYCH

| PRZEJRZYSTOSC BUDZETU
| FUNKCJA INFORMACYJNA
FINANSOW PUBLICZNYCH

5.1. Wprowadzenie

Przedstawiona we wczesniejszych czesciach rapor-
tu diagnoza sytuacji polskich finanséw publicznych
wskazuje, ze ocena ich stabilnosci wymaga uwzgled-
nienia nie tylko poziomu deficytu, dtugu publicznego
i potrzeb pozyczkowych panstwa, lecz rowniez insty-
tucjonalnej architektury, w ramach ktorej dziatalnosc¢
fiskalna jest planowana, finansowana i raportowana.
Wzrost znaczenia mechanizmoéw pozabudzetowych
powoduje, ze szczegolnej wagi nabiera pytanie o moz-
liwos¢ uzyskania kompletnego i spojnego obrazu bie-
zacej sytuacji fiskalnej pafnstwa oraz jego przysztych
zobowigzan. Problem ten ma znaczenie wykraczaja-
ce poza kwestie sprawozdawcze, poniewaz jakosc in-
formacji fiskalnej wptywa na warunki podejmowania
decyzji zaréwno przez wtadze publiczne, jak i przez
podmioty sektora prywatnego.

Celem niniejszego rozdziatu jest zatem ocena dwdéch
wzajemnie powigzanych aspektéw funkcjonowania
polskiego systemu finanséw publicznych. Po pierw-
sze, analizie poddano wptyw jego obecnej architek-
tury na przejrzystosc budzetu oraz dostepnosc¢ i uzy-
tecznosé informacji niezbednej do oceny faktycznego
stanu finanséw publicznych. Po drugie, przedmiotem
analizy sg konsekwencje braku petnej konsolidacji
informacji fiskalnej dla zdolnosci panstwa do plano-
wania i realizacji dtugookresowej polityki rozwojowej
oraz dla przewidywalnosci otoczenia, w ktorym decy-
zje podejmuje sektor prywatny. Takie ujecie pozwala
potraktowac przejrzystos¢ fiskalng nie tylko jako ele-
ment prawidtowego zarzgdzania finansami panstwa,
lecz réwniez jako jeden z instytucjonalnych warun-
kow stabilnego rozwoju gospodarczego.

Osiagniecie tego celu wigze sie z udzieleniem odpo-
wiedzi na dwa pytania badawcze:

14. W jakim stopniu obecna architektura finanséw
publicznych ogranicza przejrzystos¢ budzetu
panstwa oraz dostepnos¢ i uzytecznos¢ infor-
macji budzetowej dla oceny faktycznego stanu
finanséw publicznych?

15. Jak brak petnej konsolidacji finanséw publicz-
nych wptywa na zdolnos¢ panstwa do planowa-
nia i realizacji dtugookresowej polityki rozwo-
jowej oraz na przewidywalnos¢ otoczenia dla
sektora prywatnego?
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5.2. Przejrzystos¢ fiskalna jako element
jakosci instytucjonalnej panstwa

Przejrzystos¢ finanséw publicznych nie jest wytgcz-
nie zagadnieniem rachunkowym ani technicznym.
Stanowi jeden z podstawowych elementow jakosci
instytucjonalnej panstwa, poniewaz warunkuje mozli-
wos¢ wtasciwej oceny jego biezgcej sytuacji fiskalnej,
identyfikacji przysztych zobowigzan oraz wiarygodne-
go planowania polityki gospodarczej. Miedzynarodo-
wy Fundusz Walutowy ujmuje przejrzystosé¢ fiskalng
przez takie cechy informaciji publicznej, jak klarow-
nos¢, wiarygodnos¢, czestotliwosé, terminowosc
i istotno$¢é raportowania oraz otwartos$¢ informaciji.
(IMF, 2018).

Znaczenie przejrzystosci wynika przede wszystkim
z tego, ze decyzje dotyczace finanséw publicznych
sg podejmowane w warunkach niepewnosci. Rzad
musi ocenia¢ nie tylko biezacy poziom dochodow
i wydatkow, lecz rowniez przyszte konsekwencije po-
dejmowanych zobowigzan, potencjalne ryzyka fiskal-
ne oraz koszty alternatywnych instrumentéw polityki.
Jezeli czes¢ operacji panstwa pozostaje poza gtéw-
nym systemem budzetowym albo jest prezentowana
w sposOb utrudniajgcy ich taczne ujecie, pogarsza sie
jakos¢ informacji wykorzystywanej w procesie decy-
zyjnym (IMF, 2018; OECD, 2025b).

Przejrzystos¢ petni przy tym trzy odrebne, cho¢ wza-
jemnie powigzane funkcje. Po pierwsze, ma funkcje
zarzadczag: umozliwia wtadzom publicznym ocene
faktycznej sytuacji fiskalnej i podejmowanie decyz;ji
na podstawie petnego obrazu zobowigzan panstwa.
Po drugie, ma funkcje kontrolng: pozwala parlamen-
towi, organom kontroli, opinii publicznej i rynkom fi-
nansowym oceni¢ sposob gromadzenia oraz wydat-
kowania srodkéw publicznych. Po trzecie, ma funkcje
informacyjng wobec sektora prywatnego, poniewaz
przedsiebiorstwa i inwestorzy wykorzystujg informa-
cje o sytuacji fiskalnej panstwa do oceny przysztych
warunkéw podatkowych, kosztéw finansowania, ry-
zyka makroekonomicznego oraz stabilnosci polityki
gospodarczej (Kemoe & Zhan, 2018; OECD, 2025b).

W tym sensie przejrzystos¢ finanséw publicznych
nalezy traktowaé¢ jako element systemu informa-
cji, na ktérym opierajg sie decyzje gospodarcze. Im
petniejsza i bardziej poréwnywalna jest informacja
o0 zobowigzaniach, dochodach, wydatkach i ryzy-
kach sektora publicznego, tym mniejsza jest prze-
strzen dla btednej oceny sytuacji fiskalnej zaréwno
przez decydentdw, jak i przez podmioty prywatne.
Odwrotnie, fragmentaryzacja informacji moze zwiek-
szac¢ niepewnosc¢ oraz utrudniac¢ ocene rzeczywistej
skali przysztych dostosowan fiskalnych (Escolano &
Arbatli Saxegaard, 2012).
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Standardy miedzynarodowe jednoznacznie wskazuja
przy tym, ze petna informacja fiskalna powinna obej-
mowac nie tylko operacje klasycznego budzetu cen-
tralnego, lecz réwniez dziatalnos¢ pozabudzetows,
zobowigzania warunkowe, dziatalno$¢ quasi-fiskalng
oraz skonsolidowang pozycje sektora instytucji rza-
dowych i samorzgdowych (IMF, 2018).

Oznacza to, ze sam fakt prowadzenia czesci dziatal-
nosci poza budzetem panstwa nie musi automatycz-
nie oznaczac naruszenia zasad prawidtowego zarza-
dzania finansami publicznymi. W wielu panstwach
funkcjonujg fundusze celowe, agencje, podmioty
publiczne lub instrumenty finansowe realizujgce kon-
kretne funkcje gospodarcze. Problem powstaje wow-
czas, gdy sposob ich organizacji i raportowania po-
woduje, ze budzet przestaje stanowi¢ wystarczajgco
petne zrodto informacji o skali dziatalnosci fiskalnej
panstwa, a czes¢ zobowigzan lub wydatkow podlega
odmiennym standardom planowania, sprawozdaw-
czosci albo kontroli (IMF, 2018; Radev & Allen, 2010).

Takie rozumienie problemu jest szczegolnie istotne
w przypadku Polski, gdzie w ostatnich latach wyraz-
nie wzrosto znaczenie mechanizméw finansowania
zadan publicznych realizowanych poza klasycznym
budzetem panstwa.

Ekonomiczne konsekwencje takiej fragmentacji
wystepujg na dwoch wzajemnie powigzanych po-
ziomach. Po pierwsze, niepetna lub rozproszona in-
formacja fiskalna moze utrudnia¢ ocene faktycznej
sytuacji finanséw publicznych, w tym skali zobowig-
zan panstwa, przysztych potrzeb finansowych, ryzyk
fiskalnych oraz dostepnej przestrzeni fiskalnej. Po
drugie, moze ogranicza¢ zdolnos¢ do prowadzenia
dtugookresowej polityki gospodarczej, poniewaz po-
garsza jakos$é informacji wykorzystywanej zaréwno
przez podmioty publiczne przy planowaniu wydatkow
i zobowigzan, jak i przez sektor prywatny przy formu-
towaniu oczekiwan dotyczacych przysztej polityki
podatkowej, kosztéw finansowania i warunkéw pro-
wadzenia dziatalnosci gospodarczej. Te dwa wymiary
- informacyjny oraz decyzyjny - stanowig podstawe
dalszej oceny architektury polskich finanséw publicz-
nych.

5.3. Fragmentacja finanséw publicznych
a kompletnos¢ informac;ji fiskalnej

Jak wykazano w rozdziale pierwszym, w ostatnich
latach istotnie wzrosto znaczenie operaciji fiskalnych
realizowanych poza klasycznym budzetem panstwa,
w szczegdlnosci za posrednictwem funduszy ob-
stugiwanych przez Bank Gospodarstwa Krajowe-
go oraz innych instrumentéw finansowania zadan

publicznych. Proces ten znalazt odzwierciedlenie za-
réwno we wzroscie skali operacji pozabudzetowych,
jak i w utrzymywaniu sie znaczgcej réznicy pomie-
dzy panstwowym dtugiem publicznym, obliczanym
wedtug metodologii krajowej, a zadtuzeniem sektora
instytucji rzgdowych i samorzagdowych wedtug me-
todologii unijnej. Dane przedstawione w rozdziale
pierwszym wskazujg zatem na wystepowanie istotnej
fragmentacji instytucjonalnej i informacyjnej polskie-
go systemu finanséw publicznych.

Z punktu widzenia przejrzystosci fiskalnej zasadni-
cze znaczenie ma nie samo istnienie mechanizméw
pozabudzetowych, lecz mozliwos¢ uzyskania kom-
pletnego i spdéjnego obrazu dziatalnosci fiskalnej pan-
stwa. Jak wskazano wyzej, wyodrebnione fundusze
i podmioty moga petni¢ uzasadnione funkcje, o ile ich
dziatalno$¢ podlega odpowiednim zasadom plano-
wania, sprawozdawczosci i kontroli oraz moze zostac
skonsolidowana z pozostatymi elementami sektora fi-
nanséw publicznych (IMF, 2018; Radev & Allen, 2010).

Problem pojawia sie wowczas, gdy rozproszenie
operacji pomiedzy budzet panstwa, fundusze celo-
we, fundusze obstugiwane przez publiczne instytucje
finansowe oraz inne podmioty powoduje, ze zaden
pojedynczy dokument nie dostarcza wystarczajgco
kompletnej informacji o skali dziatalnosci fiskalnej
panstwa. Formalna dostepnos¢ danych dotyczgcych
poszczegolnych elementéw systemu nie jest w takim
przypadku réwnoznaczna z jego przejrzystoscia. Infor-
macja moze by¢ publicznie dostepna, a jednoczesnie
pozostawaé rozproszona pomiedzy dokumentami
przygotowywanymi wedtug roznych zasad, w roznych
terminach i dla odmiennie zdefiniowanych zakreséw
sektora publicznego. Z punktu widzenia uzytkownika
informacji fiskalnej zasadniczego znaczenia nabiera
wiec nie tylko jej dostepnosé, lecz réwniez mozliwos¢
konsolidacji, poréwnania i interpretacji (IMF, 2018;
OECD, 2025b).

Fragmentacja systemu oddziatuje w pierwszej kolej-
nosci na mozliwos¢ oceny biezacej sytuacji fiskal-
nej panstwa. Jezeli zakres operacji prezentowanych
w budzecie centralnym jest wezszy niz zakres fak-
tycznej dziatalnosci fiskalnej sektora publicznego,
analiza samego budzetu nie pozwala na petng oce-
ne skali dochoddw, wydatkéw, zobowigzan oraz po-
trzeb finansowych panistwa. Szczegdlnego znacze-
nia nabiera wéwczas konsekwentne postugiwanie
sie skonsolidowanymi kategoriami sektora insty-
tucji rzadowych i samorzgdowych oraz réwnolegte
prezentowanie informacji pozwalajgcych wyjasnic¢
réznice pomiedzy poszczegdlnymi miarami deficytu
i dtugu. Réznica miedzy stosowanymi kategoriami
nie jest bowiem sama w sobie problemem ekono-
micznym; problem powstaje wtedy, gdy utrudnia ona
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odbiorcy ustalenie, ktéra miara najlepiej odzwiercie-
dla catkowitg skale zobowigzan zwigzanych z reali-
zacjg zadan publicznych.

Drugi problem dotyczy oceny przysztych obcigzen
fiskalnych. Cze$¢ instrumentéw wykorzystywanych
przez sektor publiczny moze generowac koszty dopie-
ro w kolejnych okresach, a zobowigzania warunkowe
moga wptywac na finanse panstwa dopiero w przy-
padku urzeczywistnienia sie okreslonego ryzyka. Pet-
na ocena sytuacji fiskalnej wymaga zatem informacji
wykraczajgcej poza biezgce przeptywy dochoddéw
i wydatkow. Powinna obejmowac réwniez strukture
zobowigzan, gwarancje, przyszte koszty finansowa-
nia oraz inne ryzyka moggce prowadzi¢ do powstania
dodatkowych potrzeb fiskalnych. W tym sensie przej-
rzysto$¢ oznacza nie tylko poprawne przedstawienie
stanu biezgcego, ale réwniez mozliwos$é identyfikacji
zobowigzan i ryzyk, ktére moga wptywaé na sytuacje
finanséw publicznych w przysztosci (IMF, 2018).

Trzecia konsekwencja dotyczy poréwnywalnosci in-
formacji w czasie oraz pomiedzy planem i wykona-
niem. Jezeli zakres dziatalnosci realizowanej przez
poszczegdlne elementy sektora publicznego zmienia
sie pomiedzy kolejnymi okresami, obserwowana po-
prawa lub pogorszenie okreslonej kategorii budze-
towej moze czesciowo wynika¢ ze zmiany sposobu
organizacji i finansowania zadan, a nie z rzeczywistej
zmiany pozycji fiskalnej. Stabilno$¢ zakresu sprawoz-
dawczosci oraz mozliwos¢ uzgadniania i poréwnywa-
nia danych pochodzgcych z ré6znych czesci sektora sg
zatem warunkiem prawidtowej oceny kierunku polity-
ki fiskalnej (OECD, 2025b).

Ocena polskiej architektury finanséw publicznych po-
winna jednoczesnie uwzglednia¢ zmiany zmierzajgce
do zwiekszenia kompletnosci informaciji fiskalnej.
W ostatnim okresie rozszerzono zakres informacji
dotyczacych dziatalnosci czesci funduszy pozabu-
dzetowych, a ich plany finansowe zostaty wtgczone
do dokumentaciji towarzyszgcej budzetowi panstwa.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy odnotowat m.in.
wigczenie planéw finansowych funduszy pozabudze-
towych obstugiwanych przez BGK jako zatgcznika do
budzetu oraz rozpoczecie kwartalnego publikowania
informacji o ich wykonaniu (IMF, 2025c). Zwieksza
to mozliwos¢ uzyskania bardziej kompletnego obra-
zu dziatalnosci fiskalnej panstwa, choé nie eliminuje
znaczenia problemu fragmentacji instytucjonalnej ani
potrzeby dalszej konsolidacji informaciji.

Z perspektywy pytania o przejrzystos¢ budzetu za-
sadniczym problemem polskiej architektury finan-
séw publicznych nie jest zatem samo funkcjonowa-
nie instrumentéw i podmiotéw pozabudzetowych,
lecz stopien, w jakim ich dziatalnos¢ moze zostac
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przedstawiona w jednym spojnym systemie informa-
cji fiskalnej. Im wieksza cze$¢ dziatalnosci panstwa
wymaga rekonstruowania jego faktycznej sytuacii
fiskalnej na podstawie wielu dokumentéw, metodolo-
gii i zrédet danych, tym stabiej budzet panstwa petni
funkcje kompleksowego Zrédta informaciji o dziatal-
nosci fiskalnej. O jakosci systemu decyduje wiec nie
formalne miejsce realizacji okreslonej operacji, lecz
kompletnos$é, poréwnywalnos¢ i uzytecznosé infor-
macji umozliwiajgcej ocene catkowitego zaangazo-
wania finansowego panstwa.

5.4. Ewolucja architektury polskich finansow
publicznych

Obecna architektura polskich finanséw publicznych
jest rezultatem naktadajgcych sie na siebie procesoéw,
ktére w kolejnych okresach oddziatywaty na stopien
centralizacji, przejrzystosci i Sredniookresowego cha-
rakteru zarzadzania fiskalnego. Jednym z nich byto
stopniowe wzmacnianie regut fiskalnych i $rednio-
okresowego planowania. Istotnym elementem tego
procesu stato sie wprowadzenie, od roku 2014, sta-
bilizujgcej reguty wydatkowej, zaprojektowanej tak,
aby objgé nig zdecydowang wiekszos¢ wydatkow
sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych. Jej
konstrukcja wigzata dopuszczalng dynamike wydat-
kow ze sredniookresowym tempem wzrostu gospo-
darczego oraz sytuacja fiskalng, ograniczajgc mozli-
wos¢ trwatego zwiekszania wydatkow w oderwaniu
od zdolnosci gospodarki do ich finansowania. W ko-
lejnych latach regute modyfikowano, a poczawszy
od projektu ustawy budzetowej na 2025 r. rozszerzo-
no jej zakres i dostosowano jg do zreformowanych
unijnych ram zarzadzania gospodarczego (Korniluk,
2014; Ministerstwo Finansoéw, 2024a).

Odmienny kierunek zmian widoczny byt od roku 2020,
kiedy istotnie wzrosto znaczenie finansowania zadan
publicznych poza klasycznym budzetem panstwa,
przede wszystkim za posrednictwem funduszy obstu-
giwanych przez BGK. Wedtug NIK w 2024 r. ze srod-
kéw tych funduszy sfinansowano zadania o warto-
$ci ponad 135 mld zt, odpowiadajacej ponad 16%
wydatkéw budzetu panstwa i blisko 3,7% PKB, a ich
zadtuzenie na koniec roku siegato niemal 350 mid zt.
Zwiekszyto to elastycznos¢ finansowania czesci za-
dan publicznych, ale jednoczesnie ostabito role usta-
wy budzetowej jako dokumentu przedstawiajgcego
catosciowy obraz dziatalnosci fiskalnej paristwa (NIK,
2025).

Od roku 2024 widoczny byt zarazem kierunek zmian
zmierzajgcych do ponownego zwiekszenia kompletno-
$ci informacji oraz wzmocnienia S$redniookresowego
wymiaru zarzadzania finansami publicznymi. Opisane
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wyzej rozszerzenie raportowania funduszy obstugiwa-
nych przez BGK zostato uzupetnione przez wprowadze-
nie Sredniookresowego planu budzetowo-strukturalnego
na lata 2025-2028, ktoérego centralnym elementem jest
wieloletnia Sciezka wydatkow netto. Od poczatku roku
2026 dodatkowym elementem architektury instytucjo-
nalnej stata sie Rada Fiskalna; jej znaczenie dla funkcji
informacyjnej systemu omodwiono szerzej w dalszej
czesci rozdziatu. Kolejnym etapem jest reforma syste-
mu budzetowego, w tym nowa klasyfikacja budzetowa
stosowana po raz pierwszy przy planowaniu budzetu na
2027 r. (Ministerstwo Finanséw, 2024b; Rozporzadze-
nie Ministra Finanséw i Gospodarki z dnia 20 kwietnia
2026 r. w sprawie szczegdtowej klasyfikacji dochodéw,
wydatkow, przychodow i rozchodéw oraz srodkéw po-
chodzacych ze zrodet zagranicznych, 2025; Ustawa
z dnia 20 grudnia 2024 r. o Radzie Fiskalnej, 2025).

Zmiany te nie oznaczajg prostego powrotu do mo-
delu, w ktdrym catos¢ dziatalnosci panstwa koncen-
truje sie w budzecie centralnym. Wskazujg raczej
na stopniowe ksztattowanie architektury, w ktorej
zréznicowaniu instrumentéw i podmiotéw finansuja-
cych zadania publiczne majg towarzyszy¢ petniejsza
konsolidacja informacji, silniejszy wymiar Srednio-
okresowy oraz niezalezna ocena polityki fiskalnej.
Z perspektywy przejrzystosci zasadniczym kryterium
oceny tego procesu pozostaje zatem nie liczba funk-
cjonujacych funduszy i instrumentéw, lecz mozliwos$é
uzyskania kompletnego, poréwnywalnego i odpo-
wiednio wczesnego obrazu ich wptywu na sytuacje
finansowa panstwa.

Zestawienie opisanych wyzej trendow zaprezentowa-
no w Tab. 27.

Tab. 27. Gtéwne etapy ewolucji architektury polskich finanséw publicznych

Zmiana instytucjonalna

Objecie regutg zdecydowanej wiekszosci
wydatkow sektora instytucji rzgdowych

i samorzadowych oraz powigzanie ich
dynamiki ze sredniookresowym wzrostem

Stabilizujgca reguta

Znaczenie dla architektury finansow

Zwigkszenie roli finansowania poza
klasycznym budzetem parstwa

Znaczenie dla przejrzystosci

publicznych

Wzmocnienie
Sredniookresowej dyscypliny
i przewidywalnosci polityki
wydatkowej

Wieksza fragmentacja
informacji i ostabienie

roli ustawy budzetowe;j
jako catosciowego obrazu
dziatalnosci fiskalnej

Czesciowe ponowne powigzanie
dziatalnosci pozabudzetowej z procesem

Silniejsze powigzanie rocznych decyzji
budzetowych z wieloletnig Sciezka

Niezalezna ocena prognoz, regut i ram

Zmiana sposobu klasyfikowania
i prezentowania operacji budzetowych

LA wydatkowa
oraz sytuacja fiskalng
Wzrost znaczenia funduszy
szczegOlnie obstugiwanych przez BGK
2020-2024 iinnych mechanizmoéw
pozabudzetowych
Kwartalne raportowanie
0d 2024 T funduszy’l BGK i wtgczenie
ich planéw finansowych do budzetowym
dokumentacji budzetowe;j y
0d 20251 Sreqnlookresowy plan
budzetowo-strukturalny .
wydatkow
od 2026 . Rada Fiskalna s
budzet na Reforma systemu
2027r. budzetowego i nowa
i kolejne klasyfikacja

Zwiekszenie kompletnosci,
czestotliwosci i dostepnosci
informacji

Wieksza czytelnos¢
Sredniookresowych
ograniczen fiskalnych

Wzmocnienie zewnetrznej
kontroli i wiarygodnosci
informacji fiskalnej

Potencjalnie wieksza
spojnos¢ ewidencji,
poréwnywalnos$é

i czytelnos¢ informacii

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Ministerstwa Finanséw, NIK, IMF oraz ustawy o Radzie Fiskalnej.
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5.5. Mechanizmy pozabudzetowe - problemy
definicyjne i informacyjne

W debacie publicznej okreslenie ,szara strefa fi-
nansow publicznych” jest czesto uzywane jako
zbiorcze okreslenie réznych mechanizméw finan-
sowania pozostajgcych poza budzetem panstwa.
Z analitycznego punktu widzenia termin ten wymaga
jednak ostroznosci. Nie kazda dziatalnos¢ pozabu-
dzetowa jest nieprzejrzysta, podobnie jak formal-
ne ujecie danej operacji w budzecie nie gwarantuje
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automatycznie wysokiej jakosci informacji fiskalnej.
Postugiwanie sie kategorig ,szarej strefy” powinno
zatem odnosic¢ sie przede wszystkim do jakosci in-
formacji o dziatalnosci fiskalnej panstwa, a nie wy-
tacznie do instytucjonalnego miejsca realizacji okre-
Slonych operacji.

Zasadne jest w zwigzku z tym rozréznienie przynaj-
mniej trzech kategorii mechanizmoéw pozostajgcych
poza klasycznym budzetem panstwa, ktére zilustro-
wano na Rys. 80.

« wieksza elastycznos¢ i finansowanie wieloletnie
* brak koniecznego pogorszenia przejrzystosci

« fragmentacja informacji
+ ograniczona porownywalnos¢
« trudniejsza ocena catosci sytuacji fiskalnej

* przyszte obcigzenia sektora publicznego
» mozliwy wzrost wydatkow lub potrzeb pozyczkowych

Rys. 80. Mechanizmy pozabudzetowe

Pierwszg stanowig legalne i uzasadnione funkcjo-
nalnie mechanizmy pozabudzetowe, ktérych zakres
dziatalnosci, zobowigzania i sposéb finansowania
sg jasno raportowane i podlegajg odpowiedniej kon-
troli. Ich wyodrebnienie moze wynika¢ ze specyfiki
realizowanych zadan, potrzeby zapewnienia wielolet-
niego finansowania albo koniecznosci zwiekszenia
elastycznosci dziatania panstwa. Jezeli dziatalnos¢
takich podmiotow jest wtasciwie ujmowana w skon-
solidowanej informac;ji fiskalnej, samo pozostawanie
poza centralnym budzetem nie musi pogarszac przej-
rzystosci finanséw publicznych.

Druga kategorie tworzg operacje pozabudzetowe utrud-
niajgce catosciowq ocene sytuaciji fiskalnej, nawet jezeli
sg zgodne z obowigzujgcymi przepisami. Problemem
jest tutaj nie ich legalnos$é, lecz fragmentacja informacji,
odmienne zasady planowania i sprawozdawczosci albo
ograniczona mozliwos¢ zestawienia ich z operacjami
klasycznego budzetu panstwa. W takim przypadku for-
malna dostepnosc¢ informacji dotyczacych poszczegol-
nych podmiotdw nie musi prowadzi¢ do przejrzystosci
systemu jako catosci, jezeli uzyskanie petnego obrazu
dziatalnosci fiskalnej wymaga tgczenia danych pocho-
dzacych z wielu zrodet i sporzgdzanych wedtug réznych
zasad (IMF, 2018; OECD, 2025b).

Trzecig kategorig sg ryzyka fiskalne i zobowigzania
warunkowe, ktore nie muszg wptywac¢ na biezacy
deficyt lub dtug, ale moga w przysztosci generowaé
istotne obcigzenia sektora publicznego. Moga do
nich naleze¢ m.in. gwarancje, zobowigzania okreslo-
nych podmiotéw publicznych, mechanizmy wsparcia
przedsiebiorstw czy inne instrumenty powodujgce
przeniesienie czesci ryzyka na panstwo. Z perspek-
tywy oceny sytuacji fiskalnej ich znaczenie wynika
wiasnie z asymetrii czasowej: koszt moze nie by¢
widoczny w biezgcych przeptywach budzetowych,
ale urzeczywistnienie sie ryzyka moze w przyszitosci
prowadzi¢ do gwattownego wzrostu wydatkéw lub
potrzeb pozyczkowych. Miedzynarodowe standardy
przejrzystosci fiskalnej wskazuja dlatego na potrzebe
identyfikowania, kwantyfikowania i ujawniania tego
rodzaju ryzyk (IMF, 2018).

Takie rozroznienie pozwala unikng¢ normatywnej pu-
tapki polegajacej na utozsamieniu kazdej formy go-
spodarki pozabudzetowej z nieprawidtowoscia. Kry-
terium oceny powinno stanowi¢ przede wszystkim
to, czy przyjete rozwigzanie zapewnia kompletnosc,
poréwnywalnosé, wiarygodnos¢ i dostepnosc infor-
macji o rzeczywistym zaangazowaniu finansowym
panstwa oraz umozliwia witgczenie tej informacji do
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skonsolidowanej oceny jego sytuaciji fiskalnej. Z tego
punktu widzenia problem zwigzany z mechanizmami
pozabudzetowymi ma charakter przede wszystkim
informacyjny i instytucjonalny: pojawia sie wtedy, gdy
sposob organizacji systemu utrudnia ocene rzeczywi-
stej skali dziatalnosci fiskalnej lub przysztych zobo-
wigzan panstwa.

Takie ujecie ma réwniez znaczenie dla kierunku
ewentualnych reform. Ich celem nie powinno byé
mechaniczne przeniesienie kazdej operacji do cen-
tralnego budzetu panstwa ani likwidacja wszystkich
wyodrebnionych form finansowania. Istotniejsze jest
zapewnienie takich zasad planowania, raportowania
i konsolidacji, aby niezaleznie od formy instytucjo-
nalnej realizacji danego zadania mozna byto uzyskac
jeden, spdéjny obraz sytuacji fiskalnej panstwa. Po-
zwala to zachowac¢ potencjalne korzysci wynikajgce
ze specjalizacji lub wiekszej elastycznosci niektérych
instrumentéw, nie rezygnujac jednoczesnie z funkcji
informacyjnej i kontrolnej finanséw publicznych (IMF,
2018; Radev & Allen, 2010).

W tym kontekscie istotng zmiang instytucjonalng jest
rozpoczecie w 2026 r. dziatalnosci Rady Fiskalnej,
ktérej zadania obejmujg m.in. ocene prognoz ma-
kroekonomicznych, zgodnosci budzetu z krajowymi
i unijnymi regutami fiskalnymi oraz spéjnosci ram
budzetowych. Z punktu widzenia funkcji informacyj-
nej finanséw publicznych niezalezna ocena polityki
fiskalnej moze zwieksza¢ mozliwos¢ identyfikowania
niespojnosci pomiedzy roznymi elementami systemu
oraz zwieksza¢ wiarygodnos¢ informacji wykorzysty-
wanej w debacie publicznej i procesie decyzyjnym.
Nie zastepuje ona jednak potrzeby zapewnienia kom-
pletnosci i konsolidacji informacji fiskalnej u Zrédta:
skutecznos¢ niezaleznego nadzoru fiskalnego zalezy
réwniez od jakosci, zakresu i porownywalnosci da-
nych, na podstawie ktérych dokonywana jest ocena.

5.6. Konsolidacja informacji fiskalnej
a zdolnos$¢ panstwa do planowania
dtugookresowego

Znaczenie kompletnej i skonsolidowanej informacji
o finansach publicznych wykracza poza mozliwos$é
prawidtowej oceny biezgcego deficytu i dtugu. Infor-
macja fiskalna stanowi réwniez jeden z warunkoéw
prowadzenia dtugookresowej polityki gospodarcze;j.
Decyzje dotyczace inwestycji publicznych, infrastruk-
tury, transformacji energetycznej, bezpieczenstwa,
ochrony zdrowia czy polityki spotecznej generujg zo-
bowigzania roztozone na wiele lat i konkurujag o ogra-
niczone zasoby publiczne. Racjonalne ustalanie
hierarchii tych wydatkow wymaga zatem nie tylko in-
formacji o biezgcych wydatkach, lecz takze mozliwie

peinej wiedzy o istniejgcych zobowigzaniach, przy-
sztych kosztach ich obstugi, ryzykach fiskalnych oraz
przestrzeni dostepnej dla podejmowania nowych
dziatan (IMF, 2018; OECD, 2025b).

Fragmentacja finanséw publicznych moze ostabiac te
funkcje poprzez rozproszenie procesu planowania po-
miedzy wiele podmiotow, instrumentow i horyzontow
czasowych. Jezeli czes¢ programow i zobowigzan
jest planowana poza centralnym procesem budzeto-
wym, trudniejsze staje sie rGwnoczesne pordwnanie
ich kosztéw, korzysci oraz wptywu na przyszitg sytu-
acje fiskalng. Poszczegdlne przedsiewziecia moga
by¢ uzasadnione z perspektywy instytucji, ktére je re-
alizujg, a mimo to ich tgczna skala moze ograniczacé
mozliwo$¢ finansowania innych priorytetéw panstwa.
Problem ma wiec charakter nie tylko informacyjny, ale
réwniez alokacyjny: brak skonsolidowanego obrazu
zobowigzan utrudnia ocene kosztu alternatywnego
poszczegolnych decyzji oraz wybor pomiedzy kon-
kurujgcymi celami polityki publicznej (OECD, 2025b).

Szczegodlnego znaczenia nabiera w tym kontekscie
$rednio- i dlugookresowa przestrzen fiskalna. Jej oce-
na nie moze opierac sie wytgcznie na biezgcym saldzie
budzetu panstwa, poniewaz mozliwos$¢ finansowania
nowych dziatan zalezy réwniez od trajektorii dtuguy,
kosztéw jego obstugi, przysztych wydatkéw wynikaja-
cych z juz podjetych zobowigzan oraz urzeczywistnie-
nia sie ryzyk fiskalnych. Niepetna konsolidacja infor-
macji zwieksza ryzyko, ze przestrzen fiskalna zostanie
oceniona jako wieksza, niz wynikatoby to z petnego
obrazu sytuacji sektora publicznego. Moze to sprzyja¢
podejmowaniu nowych zobowigzan bez dostatecz-
nego uwzglednienia ich tagcznych konsekwencji oraz
prowadzi¢ do koniecznosci silniejszego dostosowania
fiskalnego w przysztosci (IMF, 2018, 2025a).

Z punktu widzenia polityki rozwojowej istotne znacze-
nie ma rowniez struktura ewentualnego przysztego do-
stosowania. Wzrost kosztéw obstugi dtugu i realizacja
wczesniej podjetych zobowigzan zmniejszajg zasoby
dostepne na nowe cele. W warunkach ograniczonej
przestrzeni fiskalnej wzrost kosztéw obstugi dtugu
moze zwiekszaC presje na pozostate kategorie wy-
datkow, w tym na inwestycje publiczne i inne wydatki
wspierajgce dtugookresowy wzrost (IMF, 2025b). Zna-
czenie struktury dostosowania dla wzrostu i stabilno-
ci fiskalnej jest szerzej analizowane w rozdziale 6.

W konsekwencji fragmentacja informacji fiskalnej
moze generowac koszt, ktéry nie jest bezposrednio
widoczny w biezacych wskaznikach deficytu i diugu.
Jest nim ograniczenie zdolnosci panstwa do stabil-
nego ustalania i realizowania wieloletnich prioryte-
tow rozwojowych. Jezeli petna skala istniejgcych
zobowigzan i przysztych kosztéw staje sie widoczna



Finanse publiczne a rozwdj polskiej gospodarki

dopiero w momencie, gdy zaczynajg one obcigzac fi-
nanse publiczne, polityka fiskalna moze w wigkszym
stopniu przyjmowac charakter dorazny: zamiast reali-
zacji wczesniej ustalonej hierarchii celéw konieczne
staje sie dostosowywanie wydatkéw do pojawiaja-
cych sie ograniczen finansowych. Z perspektywy poli-
tyki rozwojowej szczegdlnie istotne jest wiec nie tylko
przestrzeganie okreslonych limitéw fiskalnych, lecz
takze istnienie systemu informacji pozwalajgcego
odpowiednio wczesnie identyflkowac przyszte ogra-
niczenia i uwzglednia¢ je w procesie planowania.

Znaczenie skonsolidowanej informaciji fiskalnej wzra-
sta dodatkowo w warunkach naktadania sie dtugo-
okresowych potrzeb wydatkowych. Starzenie sie
ludnosci, transformacja energetyczna, zwiekszone
naktady na bezpieczenstwo oraz potrzeby infrastruk-
turalne tworzg konkurujgce ze sobg zobowigzania,
ktérych realizacja wykracza poza horyzont pojedyn-
czej ustawy budzetowej. W takich warunkach rola
budzetu i $redniookresowych ram fiskalnych nie po-
winna ograniczac sie do zapewnienia zgodnosci rocz-
nych przeptywow dochoddéw i wydatkow. Powinny
one umozliwia¢ ocene miedzyokresowego kosztu al-
ternatywnego decyzji publicznych - pokazujac, w ja-
kim stopniu finansowanie jednego priorytetu ograni-
cza mozliwosci realizacji innych celéw w kolejnych
latach (OECD, 2025b).

Petniejsza konsolidacja informacji nie eliminuje oczy-
wiscie politycznych konfliktéw dotyczacych wyboru
priorytetéw ani nie gwarantuje optymalnej struktury
wydatkéw. Poprawia jednak jakos¢ procesu decy-
zyjnego, poniewaz pozwala podejmowac decyzje
przy petniejszej wiedzy o ich miedzyokresowych
konsekwencjach. Z tego punktu widzenia przejrzy-
stos¢ fiskalna i konsolidacja informacji sg nie tylko
elementami kontroli finanséw panstwa, lecz réwniez
warunkiem prowadzenia wiarygodnej dtugookreso-
wej polityki rozwojowej. Im bardziej kompletny jest
obraz istniejgcych i przysztych zobowigzan sektora
publicznego, tym wieksza mozliwo$¢ wczesniejsze-
go identyfikowania napieé, ustalania priorytetéw
oraz dokonywania stopniowych dostosowan zamiast
gwattownych korekt wymuszanych przez pogorsze-
nie sytuacji fiskalnej.

5.7. Funkcja informacyjna finansow
publicznych a przewidywalnos¢ otoczenia
dla sektora prywatnego

Informacja o stanie finanséw publicznych jest wyko-
rzystywana nie tylko przez podmioty odpowiedzialne
za prowadzenie polityki gospodarczej. Stanowi row-
niez jeden z elementéw otoczenia informacyjnego,
w ktérym przedsiebiorstwa, gospodarstwa domowe
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oraz inwestorzy podejmujg decyzje dotyczgce kon-
sumpcji, oszczednosci, finansowania i inwestyc;ji.
Znaczenie ma przy tym nie tylko biezgcy poziom de-
ficytu i dtugu publicznego, lecz réwniez mozliwosc
oceny przysztej trajektorii polityki fiskalnej. Decyzje
inwestycyjne podejmowane sg bowiem w horyzoncie
wykraczajgcym poza pojedynczy rok budzetowy, a ich
oczekiwana rentownos¢ zalezy m.in. od przysztych
warunkow podatkowych, kosztu kapitatu oraz stabil-
nosci otoczenia makroekonomicznego. W tym sensie
przejrzystosé¢ finanséw publicznych wptywa na sektor
prywatny poprzez ograniczanie niepewnosci dotycza-
cej przysztych dziatan panstwa (Kemoe & Zhan, 2018;
OECD, 2025b).

Brak petnej konsolidacji informacji fiskalnej moze
zwiekszac te niepewnos¢ nawet w sytuacji, w ktorej
wszystkie zobowigzania panstwa sg formalnie rapor-
towane w réznych czesciach systemu. Jezeli odtwo-
rzenie faktycznej sytuacji fiskalnej wymaga taczenia
wielu zrédet danych, a zakres poszczegdlnych kate-
gorii zmienia sie w czasie, podmioty prywatne dyspo-
nujg stabszg podstawa do formutowania oczekiwan
dotyczacych przysztej polityki. Szczegolne znaczenie
ma mozliwos¢ oceny, czy obecna sciezka wydatkow
i zadtuzenia moze zosta¢ utrzymana bez przysztego
zwiekszenia obcigzen podatkowych, ograniczenia
innych wydatkéw lub trwatego wzrostu potrzeb po-
zyczkowych. Fragmentacja informacji nie przesa-
dza o wystgpieniu zadnego z tych dostosowan, ale
moze zwiekszac niepewnos¢ co do ich przysziej skali
i struktury.

Wptyw takiej niepewnosci na decyzje przedsiebiorstw
moze by¢ szczegdlnie istotny w przypadku inwestycji
charakteryzujacych sie wysokimi kosztami poczatko-
wymi, dtugim okresem zwrotu i ograniczong odwra-
calnoscig. W warunkach zwiekszonej niepewnosci
wartos¢ ekonomiczna odroczenia decyzji inwestycyj-
nej rosnie, poniewaz przedsiebiorstwo moze oczeki-
waé na pojawienie sie dodatkowej informacji przed
zaangazowaniem zasobdéw w przedsiewziecie, kto-
rego wycofanie lub zmiana skali bytyby kosztowne.
Badania dotyczgce szokow niepewnosci wskazuja,
ze mechanizm ten moze prowadzi¢ do przejsciowe-
go ograniczenia inwestycji i zatrudnienia, nawet jezeli
podstawowe determinanty dtugookresowej rentow-
nosci projektow nie ulegajg natychmiastowej zmianie
(Bloom, 2009).

W odniesieniu do polityki fiskalnej znaczenie ma
w szczegolnosci niepewnos¢ dotyczgca przysztych
decyzji wtadz publicznych. Jezeli przedsiebiorstwa
nie sg w stanie dostatecznie wiarygodnie oceni¢ przy-
sztej sciezki podatkdw, wydatkow, regulacji zwigza-
nych z finansowaniem okreslonych polityk lub warun-
kéw finansowania panstwa, rosnie liczba mozliwych
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scenariuszy, ktére muszg bra¢ pod uwage przy podej-
mowaniu decyzji. Literatura dotyczgca niepewnosci
polityki gospodarczej wskazuje na jej zwigzek z ogra-
niczeniem inwestycji oraz aktywnosciprzedsiebiorstw
(Baker et al.,, 2016). Nie oznacza to, ze fragmentacja
finanséw publicznych jest autonomicznym Zrédtem
takiej niepewnosci, ale moze jg wzmacnia¢ poprzez
utrudnienie oceny przysztych ograniczen fiskalnych
i prawdopodobnego sposobu ich rozwigzania.

Drugim kanatem oddziatywania jest koszt finanso-
wania. Informacja o stanie finanséw publicznych
wptywa na ocene wiarygodnosci fiskalnej panstwa,
a ta z kolei moze oddziatywaé na premie za ryzyko
i rentownosci dtugu publicznego. Badania wskazuja
na zwigzek wiekszej przejrzystosci fiskalnej z nizszy-
mi kosztami finansowania panstwa oraz wigekszym
udziatem inwestoréw zagranicznych w rynku dtugu
(Kemoe & Zhan, 2018; Li et al., 2021). Znaczenie tego
mechanizmu nie ogranicza sie do sektora publiczne-
go. Rentownos¢ dtugu panstwa stanowi punkt odnie-
sienia dla wyceny wielu instrumentéw finansowych,
dlatego trwate pogorszenie oceny ryzyka fiskalnego
moze przektadac sie rowniez na koszt kapitatu przed-
siebiorstw. Mechanizm ten zostat szerzej omowiony
w analizie scenariuszowej w rozdziale 4.

Nie nalezy przy tym utozsamia¢ przewidywalnosci
polityki fiskalnej z jej niezmiennoscig. Zdolno$¢ pan-
stwa do reagowania na kryzysy wymaga mozliwosci
modyfikowania podatkéw, wydatkéw i instrumentow
finansowania w odpowiedzi na zmieniajgce sie wa-
runki gospodarcze. Z perspektywy sektora prywat-
nego kluczowe znaczenie ma raczej mozliwosc¢ zro-
zumienia ograniczen, regut i kierunku prowadzonej
polityki oraz wiarygodna informacja o przestankach
podejmowanych decyzji. Przejrzysty system finan-
séw publicznych moze wiec zwiekszac przewidywal-
nosc¢ otoczenia gospodarczego bez ograniczania nie-
zbednej elastycznosci polityki fiskalnej.

W tym kontekscie szczegdlnego znaczenia nabie-
rajg sredniookresowe ramy budzetowe, wiarygodne
prognozy fiskalne oraz spéjnos¢ informacji dotycza-
cych budzetu centralnego i pozostatych elementow
sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych. Ich
funkcja jest nie tylko dyscyplinowanie procesu bu-
dzetowego, lecz rowniez informowanie sektora pry-
watnego o konsekwencjach prowadzonej polityki
w kolejnych okresach. Jezeli przedsiebiorstwa i in-
westorzy moga ocenié, w jaki sposéb biezgce decy-
zje wplywajg na przyszte potrzeby finansowe pan-
stwa, maleje ryzyko gwattownej rewizji oczekiwan
wywotanej ujawnieniem wczesniej niedostatecznie
widocznych zobowigzan lub koniecznoscig nie-
oczekiwanego dostosowania fiskalnego (IMF, 2018;
OECD, 2025b).

Z ekonomicznego punktu widzenia funkcja informa-
cyjna finanséw publicznych stanowi zatem jeden
z mechanizméw tgczgcych jakos¢ instytucjonalng
panstwa z warunkami prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej. Petniejsza konsolidacja informacji nie eli-
minuje ryzyka fiskalnego ani nie przesadza o kierun-
ku przysztej polityki, ale zmniejsza ryzyko, ze decyzje
sektora prywatnego beda podejmowane na podsta-
wie niepetnego obrazu sytuacji panstwa. W dtuzszym
okresie wieksza przewidywalnos¢ moze ogranicza¢
premie za niepewnos¢ uwzgledniang w decyzjach
inwestycyjnych i finansowych oraz utatwiac¢ przed-
siebiorstwom planowanie przedsiewzie¢ o dtugim
horyzoncie realizacji. W tym sensie jakos¢ informacji
fiskalnej jest nie tylko elementem prawidtowego za-
rzgdzania sektorem publicznym, lecz takze jednym
z instytucjonalnych warunkéw stabilnego otoczenia
dla inwestycji prywatnych.

5.8. Dyskusja wynikow

Przeprowadzona analiza wskazuje, ze obecna ar-
chitektura polskich finanséw publicznych ogranicza
przejrzystos¢ budzetu przede wszystkim poprzez
fragmentacje informacji potrzebnej do oceny faktycz-
nej sytuacji fiskalnej panstwa. Problemem nie jest
samo funkcjonowanie instrumentéw i podmiotéw po-
zabudzetowych, ktére moga petni¢ uzasadnione funk-
cje, lecz stopien, w jakim ich dziatalno$¢ mozna ujgé
w kompletnym, spdjnym i poréwnywalnym systemie
informacji. Wzrost znaczenia finansowania realizo-
wanego poza klasycznym budzetem sprawit, ze sam
budzet panistwa nie jest wystarczajgcym zrédtem do
petnej oceny biezgcych przeptywoéw, zadtuzenia, przy-
sztych zobowigzan i ryzyk fiskalnych. Podejmowane
w ostatnich latach dziatania zwiekszajgce zakres
raportowania oraz rozpoczecie dziatalnosci Rady Fi-
skalnej wzmacniajg przejrzystosc¢ systemu, nie elimi-
nujg jednak potrzeby dalszej konsolidacji informacji
fiskalnej. Wtasciwym kierunkiem zmian nie musi by¢
zatem mechaniczne przeniesienie wszystkich ope-
racji do budzetu centralnego, lecz zapewnienie kom-
pletnosci, poréwnywalnosci i uzytecznosci informacji
o dziatalnosci catego sektora instytucji rzgdowych
i samorzadowych.

Brak petnej konsolidacji informacji fiskalnej moze
réwnoczesnie ostabia¢ zdolnos¢ panstwa do pro-
wadzenia dtugookresowej polityki rozwojowej oraz
pogarsza¢ przewidywalnos¢ otoczenia dla sektora
prywatnego. Po stronie panstwa utrudnia ocene rze-
czywistej przestrzeni fiskalnej, kosztu juz podjetych
zobowigzan i mozliwosci finansowania nowych prio-
rytetow, zwiekszajgc ryzyko pozniejszych, gwattow-
niejszych dostosowan oraz ograniczenia wydatkow
rozwojowych. Po stronie sektora prywatnego niepetny
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obraz biezacych i przysztych zobowigzan fiskalnych
moze zwiekszac¢ niepewnos¢ dotyczgcg przysztych
podatkow, wydatkow publicznych, potrzeb pozycz-
kowych i kosztow finansowania, a tym samym utrud-
nia¢ podejmowanie decyzji inwestycyjnych o dtugim
horyzoncie. Przewidywalnos¢ polityki fiskalnej nie
oznacza przy tym jej niezmiennosci, lecz mozliwos¢
wiarygodnej oceny jej ograniczen, kierunku i miedzy-
okresowych konsekwencji.

Przejrzystosc¢ finanséw publicznych petni zatem funk-
cje znacznie szerszg niz kontrola prawidtowosci pro-
cesu budzetowego. Stanowi element infrastruktury
instytucjonalnej gospodarki, wptywajgcy na jakosc¢
decyzji podejmowanych zaréwno przez panstwo, jak
i przez sektor prywatny. Petna i skonsolidowana in-
formacja fiskalna nie gwarantuje wtasciwego wyboru
priorytetéw ani nie eliminuje koniecznosci dokony-
wania trudnych wyboréw budzetowych, lecz pozwala
podejmowac je przy petniejszej wiedzy o ich kosztach
i konsekwencjach. Zwieksza tym samym zdolnosc¢
panstwa do stabilnego planowania dtugookresowego
oraz ogranicza ryzyko, ze podmioty prywatne beda
podejmowaty decyzje na podstawie niepetnego obra-
zu sytuaciji fiskalne;.

5.9. Podsumowanie — odpowiedzi
na pytania badawcze

14. W jakim stopniu obecna architektura finanséw
publicznych ogranicza przejrzystos¢ budzetu
panstwa oraz dostepnos¢ i uzytecznosé infor-
macji budzetowej dla oceny faktycznego stanu
finanséw publicznych?

Obecna architektura polskich finanséw publicz-
nych w istotnym stopniu ogranicza przejrzystos¢
budzetu panstwa, przede wszystkim ze wzgledu
na instytucjonalne i informacyjne rozproszenie
dziatalnosci fiskalnej. Wzrost znaczenia fundu-
szy oraz innych mechanizméw funkcjonujgcych
poza klasycznym budzetem powoduje, ze ana-
liza samej ustawy budzetowej nie pozwala na
uzyskanie petnego obrazu dochodow, wydatkdw,
zadtuzenia, potrzeb pozyczkowych, przysztych
zobowigzan i ryzyk fiskalnych panstwa. Ocena
faktycznej sytuacji finanséw publicznych wyma-
ga tgczenia informacji pochodzacych z wielu do-
kumentow, publikowanych w réznych terminach
i sporzgdzanych wedtug odmiennych zasad me-
todologicznych.

Problemem nie jest jednak samo istnienie pod-
miotow i instrumentéw pozabudzetowych. Moga
one petni¢ uzasadnione funkcje, zwigzane mie-
dzy innymi z realizacjag wyspecjalizowanych

15.
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zadan, zapewnieniem wieloletniego finanso-
wania lub zwiekszeniem elastycznosci dziata-
nia panstwa. O stopniu przejrzystosci decyduje
mozliwos¢ objecia ich dziatalnosci jednolitym
systemem planowania, sprawozdawczosci, kon-
troli i konsolidacji. Z tego wzgledu pojecie ,szarej
strefy” finanséw publicznych powinno odnosi¢
sie przede wszystkim do niekompletnosci i ogra-
niczonej uzytecznosci informacji, a nie automa-
tycznie do kazdej dziatalnosci prowadzonej poza
budzetem centralnym.

Podejmowane dziatania, w tym rozszerzenie in-
formacji o funduszach pozabudzetowych oraz
rozpoczecie dziatalnosci Rady Fiskalnej, zwiek-
szajg przejrzystos¢ systemu. Nie eliminujg jed-
nak potrzeby dalszego integrowania danych
i wyjasniania roznic pomiedzy krajowymi oraz
unijnymi miarami deficytu i dtugu. Wtasciwym
kierunkiem zmian nie musi by¢ zatem przenie-
sienie wszystkich operacji do budzetu panstwa,
lecz stworzenie kompletnego, spojnego i porow-
nywalnego systemu informacji o dziatalnosci
catego sektora instytucji rzgdowych i samorza-
dowych. Przejrzystos¢ wymaga bowiem nie tylko
dostepnosci danych, lecz takze ich terminowo-
$ci, poréwnywalnosci w czasie oraz mozliwosci
uzgodnienia informacji o planie, wykonaniu i zo-
bowigzaniach catego sektora.

Jak brak petnej konsolidacji finanséw publicz-
nych wptywa na zdolno$¢ panstwa do planowa-
nia i realizacji dtugookresowej polityki rozwo-
jowej oraz na przewidywalno$¢ otoczenia dla
sektora prywatnego?

Brak petnej konsolidacji informac;ji fiskalnej ogra-
nicza zdolnos¢ panstwa do prawidtowej oceny
dostepnej przestrzeni fiskalnej, kosztéw juz pod-
jetych zobowigzan oraz mozliwosci finansowania
nowych priorytetéw. Rozproszenie procesu pla-
nowania pomiedzy wiele podmiotéw i instrumen-
tow utrudnia porownywanie kosztow oraz korzy-
$ci poszczegdlnych programoéw, a takze ocene
ich tagcznych konsekwencji w perspektywie wie-
loletniej. Moze to prowadzi¢ do przeszacowania
mozliwosci finansowych panstwa, podejmowa-
nia zobowigzan bez petnego uwzglednienia ich
kosztu alternatywnego oraz koniecznosci prze-
prowadzenia silniejszych dostosowan fiskalnych
w przysztosci. Utrudnia rowniez porownywanie
konkurujgcych priorytetow rozwojowych i oce-
ne, w jakim stopniu finansowanie jednych celow
ogranicza mozliwosci realizacji innych.

Konsekwencjg moze byé réwniez zwiekszenie
reaktywnosci polityki fiskalnej. Jezeli przyszte
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zobowigzania i ryzyka nie sg odpowiednio wcze-
$nie uwzgledniane w procesie planowania, ich
poézniejsza materializacja moze wymuszac ogra-
niczenie innych wydatkéw, w tym inwestycji pu-
blicznych i naktadow wspierajgcych dtugookre-
sowy rozwoj. Petniejsza konsolidacja informaciji
nie rozstrzyga konfliktéw dotyczacych wyboru
priorytetéw, ale pozwala podejmowac decyzje
przy lepszym rozpoznaniu ich miedzyokreso-
wych skutkow.

Niepetna informacja fiskalna pogarsza réwniez
przewidywalnos¢ otoczenia dla sektora prywat-
nego. Utrudnia przedsiebiorstwom i inwestorom
ocene przysztej sciezki podatkow, wydatkow pu-
blicznych, potrzeb pozyczkowych panstwa oraz
kosztéw finansowania. Zwiekszona niepewnosc¢
moze prowadzi¢ do odraczania inwestyciji, szcze-
golnie przedsiewzie¢ wymagajacych wysokich
naktadow poczatkowych i charakteryzujgcych
sie dtugim okresem zwrotu. Pogorszenie oceny
wiarygodnosci fiskalnej moze ponadto zwiek-
szac rentownosc¢ dtugu publicznego i posrednio
podnosi¢ koszt kapitatu dla przedsiebiorstw.

Przejrzystos$é finansoéw publicznych petni zatem
funkcje szerszg niz kontrola prawidtowosci pro-
cesu budzetowego. Stanowi element infrastruk-
tury instytucjonalnej gospodarki, wptywajgcy na
jakos¢ decyzji podejmowanych przez panstwo
i sektor prywatny. Petna, poréwnywalna i skonso-
lidowana informacja fiskalna nie tylko zwieksza
zdolnos¢ panstwa do prowadzenia dtugookreso-
wej polityki rozwojowej i ogranicza ryzyko gwat-
townych dostosowan, lecz takze zwieksza prze-
widywalnos$¢ otoczenia dla prywatnych decyzji
inwestycyjnych.

ROZDZIAL 6. PROBLEM ZADLUZENIA
| KONSOLIDACJI FISKALNEJ NA TLE
DOSWIADCZEN MIEDZYNARODOWYCH

6.1. Wprowadzenie

Analizy przeprowadzone w rozdziatach 1-5 wykazaty,
ze chociaz Polska nie nalezy jeszcze do najbardziej
zadtuzonych panstw Unii Europejskiej, jej sytuacje cha-
rakteryzujg wysoki deficyt finanséw publicznych, szyb-
ki wzrost dtugu publicznego i kosztow jego obstugi
oraz mato elastyczna struktura wydatkéw. Dodatkowy-
mi ograniczeniami s3 silne powigzania miedzy finan-
sami publicznymi i sektorem bankowym oraz fragmen-
tacja informaciji fiskalnej. Ustalenia te stanowig punkt
wyjscia do dalszej analizy i nie sg w niniejszym rozdzia-
le ponownie szczegdtowo omawiane.

Celem niniejszego rozdziatu jest dokonanie oceny mo-
deli konsolidacji stosowanych w panstwach o wyso-
kim dtugu publicznym oraz wskazanie rozwigzan, ktore
moga stuzy¢ stabilizacji finanséw publicznych w Pol-
sce. W analizach proceséw konsolidacyjnych uwzgled-
niony zostanie wptyw tempa i struktury dostosowania
na wzrost gospodarczy, stabilnos¢ fiskalng i odpornos$é
makroekonomiczng, a takze znaczenie instytucji ograni-
czajacych procyklicznos¢ polityki fiskalnej. W analizach
tych wykorzystano doswiadczenia miedzynarodowe,
dokumenty instytucji europejskich i miedzynarodowych
oraz wyniki wywiaddw eksperckich.

Osiaggniecie tego celu wigze sie z udzieleniem odpo-
wiedzi na nastepujgce pytania badawcze:

16. Jakie modele konsolidacji fiskalnej stosujg pan-
stwa o wysokim dtugu publicznym i w jakim
stopniu ograniczajg one procyklicznos¢ polityki
fiskalnej?

17. Jak struktura dostosowan fiskalnych, w tym rela-
cja miedzy wydatkami rozwojowymi i socjalnymi,
wptywa na tempo wzrostu gospodarczego, stabil-
nos¢ fiskalng i odporno$¢ makroekonomiczng?

18. Jakie rozwigzania instytucjonalne skutecznie
ograniczajg procyklicznosé polityki fiskalnej
i mogg zostaé zastosowane w Polsce?

W pierwszej kolejnosci, na podstawie ustalen wcze-
$niejszych rozdziatéw, okreslono uwarunkowania
i kryteria oceny konsolidacji fiskalnej w Polsce. Na-
stepnie poréwnano modele stosowane w panstwach
o wysokim dtugu oraz przeanalizowano znaczenie
struktury dostosowan i rozwigzan instytucjonalnych.
Rozdziat zamykajg dyskusja wynikéw i wnioski dla
Polski.
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6.2. Uwarunkowania konsolidacji fiskalnej
w Polsce: punkt wyjscia

Przeprowadzone w poprzednich rozdziatach analizy
pozwalajg okresli¢ warunki, w jakich musiataby zo-
sta¢ przeprowadzona konsolidacja fiskalna w Pol-
sce. Kluczowe ustalenia dotyczgce tych warunkow
wraz z implikacjami dla oceny modelu konsolidaciji
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zaprezentowano w Tab. 27. Przedstawione w niej uwa-
runkowania wskazujg, ze problem Polski nie wynika
jeszcze z wyjgtkowo wysokiego poziomu dtugu, lecz

Tab. 28. Uwarunkowania i kryteria oceny konsolidaciji fiskalnej w Polsce

Obszar
i podstawa

Punkt wyjscia Polski na tle UE

Ryzyko dla procesu
konsolidacji

z potaczenia gtebokiego deficytu, szybkiej dynamiki za-
dtuzenia, rosngcych kosztéw odsetkowych i ograniczo-
nej elastycznosci budzetu. Oznacza to potrzebe podje-
cia dziatan, zanim wzrost dtugu i kosztoéw jego obstugi
wymusi dostosowanie o charakterze kryzysowym.

Kryterium oceny modelu
konsolidacji

diagnozy

Saldo fiskalne
i pozycja w cyklu
(rozdz. 1i4)

Dtug i koszty
jego obstugi
(rozdz. 1,3 4)

Baza dochodowa
(rozdz. 1)

Struktura

i sztywnos¢
wydatkéw
(rozdz. 1)

Wydatki
rozwojowe

i odpornos¢
gospodarki
(rozdz. 1i4)

Architektura

i przejrzystosc
finanséw
publicznych
(rozdz. 1i5)

Deficyt sektora instytucji
rzgdowych i samorzgdowych
wyniost w 2025 r. 7,3% PKB

i nalezat do najwyzszych w UE.
Utrzymywat sie mimo dodatniego
wzrostu gospodarczego.

Poziom dtugu nie nalezy jeszcze
do najwyzszych w UE, ale jego
tempo wzrostu jest jednym

z najwyzszych. Polska ponosi
réwniez relatywnie wysokie koszty
finansowania.

Dochody publiczne sg o okoto

2 pkt proc. PKB nizsze od $redniej
UE. Polska silniej opiera sie

na podatkach posrednich

i sktadkach spotecznych, a stabiej
na podatkach bezposrednich

i majatkowych.

Polska przeszta do grupy panstw
o wydatkach przekraczajgcych
$rednig UE, zachowujac
umiarkowang baze dochodowa.
Udziat wydatkéw sztywnych
wynosi okoto 76—78%.

Polska musi rownoczesnie
finansowac obronnosé,
transformacje energetyczna,
infrastrukture, ochrone zdrowia
i skutki zmian demograficznych.
Potrzeby te sg szczegdlnie
wysokie na tle wielu painstw UE.

Znaczna réznica miedzy krajowa
i unijng miarg dtugu oraz rola
funduszy pozabudzetowych
utrudniajg ocene petnej skali
zobowigzan i poréwnania
miedzynarodowe.

Odktadanie dostosowania

w okresie dobrej koniunktury
moze wymusi¢ gwattowng

i procykliczng konsolidacje
podczas przysztego
spowolnienia.

Rosnace wydatki odsetkowe
moga zwiekszac deficyt

i potrzeby pozyczkowe,
uruchamiajgc mechanizm
samowzmacniajgcego sie
wzrostu dtugu.

Koncentracja dziatan na
opodatkowaniu pracy,
konsumpcji lub wybranych
sektorow moze ostabi¢
inwestycje, zatrudnienie

i wzrost.

Liniowe ciecia mogg objgé
przede wszystkim inwestycje,
poniewaz sg one tatwiejsze
do ograniczenia niz ustawowo
zagwarantowane transfery

i inne wydatki biezace.

Ograniczenie inwestycji
moze szybko poprawié
saldo, lecz zarazem obnizyé
produktywnos¢, przyszta
baze podatkowa i zdolno$é
gospodarki do reagowania
na szoki.

Niepetna informacja moze
obniza¢ wiarygodnos¢
programu konsolidacji,
utrudniaé planowanie
wieloletnie i prowadzi¢ do
podejmowania zobowigzan
bez petnej oceny ich kosztéw.

Konsolidacja powinna byé
wieloletnia, wiarygodna

i odpowiednio roztozona w cyklu
koniunkturalnym.

Program konsolidacji powinien
prowadzi¢ do trwatej poprawy
salda pierwotnego i stabilizacji
relacji dtugu do PKB, a nie tylko
do przejsciowego ograniczenia
deficytu.

Dziatania dochodowe powinny
poszerzac baze podatkowa,
ograniczac nieskuteczne
preferencje i uwzglednia¢
wptyw poszczegdlnych
podatkéw na wzrost.

Konsolidacja powinna byé
selektywna i oparta na
przegladach wydatkéw, lepszym
adresowaniu $wiadczen oraz
ograniczaniu programow

o niskiej efektywnosci.

Ochronie powinny podlega¢
najbardziej produktywne
wydatki, oceniane wedtug

ich efektywnosci i wptywu na
potencjat wzrostowy, a nie
jedynie formalnej klasyfikaciji.

Program konsolidacji powinien
obejmowac caty sektor instytucji
rzadowych i samorzadowych
oraz opiera¢ sie na spojnych
ramach sredniookresowych

i niezaleznej ocenie fiskalnej.
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Tab. 28. cd.

Obszar Ryzyko dla procesu

konsolidacji

Kryterium oceny modelu
konsolidacji

i podstawa
diagnozy

Punkt wyjscia Polski na tle UE

Model konsolidacji

nie powinien zaktadac
nieograniczonej absorpcji
dtugu ani przenoszenia
nadmiernej czesci

Dalszy wzrost dtugu lub
zwiekszanie obcigzen
fiskalnych bankéw moze
wzmacnia¢ sprzezenie

Skarbowe instrumenty dtuzne
stanowity 24,7% aktywéw
polskich bankéw, co byto
najwyzszg wartoscig wsréd

Finansowanie
dtugu przez
sektor bankowy
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(etcbs, 2521 analizowanych panstw UE. ﬁskalno-baqkowe ! ogran.lczac dostosowania na sektor
finansowanie gospodarki.
bankowy.

Polska jest silnie narazona ) . Ramy fiskalne powinny taczy¢
Podatnos¢ na szoki geopolityczne, arantfgzorzgvgsgzlnggtr:g;e dyscypline z kontrolowanymi
na szoki energetyczne, kursowe Iu)tg i cia?/v da)tlkévxllaw okresie klauzulami wyjscia, rezerwami
zewnetrzne i ratingowe, ktére moga Krvz gu wzr);acnia‘ ¢ spadek fiskalnymi i mozliwoscia
(rozdz. 4) jednoczesnie zwiekszaé¢ wydatki yzyst, 13C Sp dziatania automatycznych

oraz koszty finansowania.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie ustaleri rozdziatéw 1-5.

Przedstawione uwarunkowania wyznaczajg kryteria
oceny modelu konsolidacji odpowiedniego dla Polski.
Powinien on prowadzi¢ do trwatej poprawy salda pier-
wotnego i stabilizacji relacji dtugu do PKB, a zarazem
ogranicza¢ ryzyko nadmiernego obcigzenia wzrostu
gospodarczego. Ocenie podlegac¢ bedg zatem struk-
tura dziatan dochodowych i wydatkowych, tempo do-
stosowania, ochrona produktywnych wydatkéw pu-
blicznych, zdolno$¢ do odbudowy buforéw fiskalnych
oraz wiarygodnosc¢ ram instytucjonalnych.

W kolejnych podrozdziatach kryteria te zostang wyko-
rzystane do oceny modeli konsolidacji stosowanych
w panstwach o wysokim zadtuzeniu, wptywu struktu-
ry dostosowania na wzrost i odpornos¢ gospodarki
oraz znaczenia instytucji ograniczajgcych procyklicz-
nosc¢. Dopiero potgczenie wynikéw tych analiz pozwo-
li sformutowac wnioski dotyczace modelu konsolida-
cji wtasciwego dla Polski.

6.3. Modele konsolidacji fiskalnej w swietle
doswiadczen miedzynarodowych

Polska nie nalezy obecnie do panstw o najwyzszej
relacji dtugu publicznego do PKB, jednak utrzymywa-
nie sie gtebokiego deficytu, szybki wzrost zadtuzenia
i kosztéw jego obstugi oraz narastajgce potrzeby

aktywnosci gospodarcze;j.

stabilizatoréw.

wydatkowe wskazujg na stopniowe ograniczanie
przestrzeni fiskalnej. Analiza doswiadczen panstw
wysoko zadtuzonych ma zatem charakter wyprzedza-
jacy: stuzy wskazaniu cech konsolidacji, ktére pozwa-
lajg ustabilizowa¢ dtug bez nadmiernego ostabienia
wzrostu gospodarczego i ograniczenia produktyw-
nych wydatkow publicznych.

6.3.1. Typologia modeli konsolidac;ji fiskalnej

Podstawowym kryterium klasyfikacji programéw
konsolidacyjnych jest struktura zastosowanych
instrumentow. Na tej podstawie mozna wyréznic
trzy zasadnicze modele: dochodowy, wydatkowy
i mieszany. Porownanie tych modeli zaprezento-
wano w Tab. 29. Typologia ta ma charakter ogdliny,
jednak w panstwach o wysokim dtugu jej zastoso-
wanie wymaga uwzglednienia szczegdlnych kryte-
riow. Program powinien nie tylko poprawiac¢ bieza-
ce saldo, lecz prowadzi¢ do trwatego zwiekszenia
salda pierwotnego i skierowania relacji dtugu do
PKB na sciezke spadkowag, bez nadmiernego osta-
bienia wzrostu gospodarczego. Z tego wzgledu
istotna jest zaréwno struktura instrumentow, jak
i ich wptyw na potencjat gospodarki, przysztg baze
podatkowg oraz koszty obstugi i refinansowania
dtugu.
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Tab. 29. Typologia modeli konsolidacji fiskalnej

PROGRAM

ANALITYCZNO

BADAWCZY

Dominujacy ] ) . ]

podwyzszenie stawek
podatkowych, poszerzenie

Trwate .
. . bazy opodatkowania,
zwiekszenie ) . . .
Dochodowy dochodéw ograniczenie ulg i zwolnien,
. zwiekszenie sktadek,
publicznych o 2
poprawa $ciggalnosci
podatkow
redukcja transferdow,
. . funduszu wynagrodzen
Ograniczenie . " . .
. i konsumpcji publiczne;j,
poziomu lub S .
Wydatkowy dvnamiki likwidacja programow
. ) o niskiej efektywnosci,
wydatkéw . . P
ograniczenie subsydiéw
oraz czesci inwestycji
poszerzenie bazy
taczenie podatkowej, poprawa
Mieszan dziatan poboru podatkow,
y dochodowych  przeglady wydatkow, lepsze
i wydatkowych adresowanie transferéw

i ochrona inwestycji

mozliwosé stosunkowo
szybkiego zwiekszenia
wptywow; zachowanie
poziomu ustug i inwestycji
publicznych; dostosowanie
dochodéw do trwale
wyzszego zakresu zadan
panstwa

ostabienie konsumpcji,
podazy pracy

i inwestycji; wzrost
kosztéw dziatalnosci
gospodarczej; ryzyko
przesuniecia aktywnosci
do szarej strefy

pogorszenie jakosci
ustug publicznych;
wzrost nieréwnosci;
ograniczenie
inwestycji i potencjatu
wzrostowego; wysokie
koszty spoteczne

i polityczne

trwate obnizenie bazy
wydatkowej; ograniczenie
potrzeb pozyczkowych;
mozliwos¢ poprawy
efektywnosci sektora
publicznego

roztozenie ciezaru
dostosowania; wieksza
elastycznos¢ konstrukcji
programu; mozliwos¢
ochrony wydatkéw
rozwojowych i grup
najbardziej wrazliwych

rozproszenie
odpowiedzialnosci; duza
ztozonos¢ programu;
ryzyko zastgpienia
reform trwatych
dziataniami doraznymi

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Devries et al. (2011), Alesina et al. (2017) i Ando et al. (2023).

Przedstawiona typologia porzadkuje instrumenty
konsolidaciji, ale nie przesgdza o skutecznosci po-
szczegoblnych modeli. Zalezy ona od sytuacji wyjscio-
wej panstwa, trwatosci zastosowanych dziatan oraz
ich wptywu na wzrost i przysztg baze podatkowsa.
Model dochodowy moze by¢ uzasadniony przy zbyt
waskiej bazie dochodowej, natomiast model wydat-
kowy — przy nadmiernej dynamice trwatych zobo-
wigzan. W praktyce duze programy konsolidacyjne
najczesciej tgczg oba rodzaje dziatan, a zasadniczym
problemem staje sie dobor instrumentdw, nie zas ich
formalne przyporzadkowanie do jednego modelu.

6.3.2. Doswiadczenia wybranych panstw

Analiza doswiadczen miedzynarodowych prowadzi do
whniosku, ze konsolidacja fiskalna moze przyjmowac
rézne formy, a jej rezultaty zalezg zaréwno od zasto-
sowanych instrumentow, jak i warunkéw prowadzenia
dostosowania. W Tab. 30 przedstawiono dziatania
podejmowane w Niemczech, Wioszech, Greciji, Hisz-
panii i Francji po 2009 r. oraz towarzyszace im zmiany
gospodarcze i spoteczne. Z kolei dane przedstawione

w Tab. 31, rozszerzajg analize o wczesniejsze epizody
w Irlandii, Kanadzie i Szweciji oraz trwajgcy program
rumunski, zestawiajgc punkt wyjscia, strukture dosto-
sowania i rezultaty fiskalne. Grecja wystepuje w obu
zestawieniach jako przyktad konsolidacji prowadzo-
nej w warunkach kryzysu finansowania. Poréwnanie
ma charakter ilustracyjny. R6znice miedzy okresami,
definicjami danych, rezimami monetarnymi i uwarun-
kowaniami zewnetrznymi ograniczajg mozliwosc¢ bez-
posredniego poréwnywania skutecznosci programow.

Przypadki przedstawione w Tab. 30 wskazujg, ze kon-
solidacja w praktyce rzadko przyjmuje czystg postac
modelu dochodowego lub wydatkowego. Panstwa
taczyty dziatania po obu stronach budzetu, réznigc sie
ich proporcjami, tempem wdrazania oraz zakresem re-
form instytucjonalnych. W Niemczech wiegkszy nacisk
potozono na kontrole wydatkéw i wzmocnienie regut fi-
skalnych. We Wioszech i Francji istotng role, zwtaszcza
w poczatkowych fazach dostosowania, odgrywaty dzia-
tania dochodowe. Hiszpania i Grecja realizowaty szero-
kie pakiety obejmujgce zaréwno podwyzki podatkow,
jak i ograniczenia wydatkow, przy czym program grecki
byt prowadzony pod szczegdlnie silng presjg finansowa.
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Poprawie salda towarzyszyty zroznicowane wyniki go-
spodarcze. Niemcy korzystaly ze sprzyjajgcych wa-
runkéw finansowania i ozywienia gospodarczego, lecz
kontrola wydatkdw wspétwystepowata z narastaniem
potrzeb inwestycyjnych. We Wioszech ograniczenie
deficytu nie rozwigzato probleméw niskiego wzrostu
i produktywnosci. Doswiadczenia Hiszpanii i Grecji
pokazujg natomiast skale trudnosci zwigzanych z do-
stosowaniem w warunkach kryzysowych. We Franciji

stopniowemu ograniczaniu deficytu towarzyszyto utrzy-
mywanie sie wysokiego udziatu wydatkéw publicznych
i dalszy wzrost relacji dtugu do PKB. Przypadki te wska-
ZUjg, ze poprawa biezgcego wyniku fiskalnego nie jest
réwnoznaczna z usunieciem zrédet nieréwnowagi ani
z trwalg stabilizacjg zadtuzenia. Nie wszystkie obserwo-
wane zmiany mozna przy tym przypisa¢ samej konsoli-
dacji, poniewaz na wyniki wptywaty rowniez koniunktura
i wczesniejsze problemy strukturalne.

Tab. 30. Przyktady konsolidacji fiskalnych dokonanych w wybranych panstwach unijnych

Wybrane cechy konsolidacji Zalety konsolidacji Wady konsolidac;ji

Niemcy: 2009-2020

Typ: oparta gtéwnie na ograniczaniu wydatkow publicznych, relatywnie przyjazna wzrostowi.

Stopniowa konsolidacja.

Dziatania dochodowe: wprowadzenie kilku
nowych optat i podatkow, np. podatek bankowy,
od ruchu lotniczego, jadrowy; rosngce wptywy
budzetowe z powodu ozywienia gospodarczego.
Dziatania wydatkowe: zmniejszenie transferow
do funduszy ubezpieczen spotecznych,
wygaszanie pakietow stymulacyjnych; kontrola
wzrostu wydatkéw publicznych; redukcja
kosztow operacyjnych ministerstw; redukcja
zatrudnienia i zamrozenie ptac w administracji
rzadowej; redukcja liczby personelu wojskowego,
reforma zasitkéw dla bezrobotnych; ograniczenie
inwestycji publicznych.

Inne dziatania: wprowadzenie konstytucyjnego
,hamulca zadtuzenia” (debt brake)
ograniczajgcego strukturalny deficyt federalny
do 0,35% PKB od 2016 r.; wymog strukturalnie
zréwnowazonych budzetéw landéw od 2020 r;
mozliwos¢ zastosowania klauzuli wyjscia
wobec ,hamulca zadtuzenia” w sytuacjach
nadzwyczajnych; wprowadzenie rachunku
kontrolnego; utworzenie Rady Stabilnosci
(monitorowanie sytuacji budzetowej na
poziomie federalnym i landéw); wprowadzenie
ogdlnokrajowego systemu szybkiego
ostrzegania; ptatnosci pomocowe dla 5 landéw
znajdujacych sie w szczegolnie trudnej sytuacji
fiskalne, uzaleznione od przestrzegania
uzgodnionej Sciezki konsolidaciji; budzetowanie
odgérne.

Wieksza wiarygodnos¢
polityki fiskalnej, wzmocnienie
wiarygodnosci rynkowej,
szybka konsolidacja budzetu
rzadu federalnego; nadwyzka
budzetowa w budzecie
federalnym od 2013 r.
spetnienie wymogow

z hamulca zadtuzenia przez
budzet federalny nawet

po uwzglednieniu operacji
pozabudzetowych; spadek
wskaznika dtugu publicznego
ponizej 60% PKB okreslonego
w Traktacie z Maastricht,
reformy instytucjonalne.

Osiagniecia konsolidacyjne
gtéwnie z powodu sprzyjajgcych
okolicznosci (ozywienie
gospodarcze, wyjgtkowo niskie
stopy procentowe), a takze

z efektow jednorazowych

(np. wygaszenie pakietéw
stymulacyjnych); ograniczenie
niezbednych inwestycji
publicznych, tzw. luka
inwestycyjna, np. w infrastrukture,
ochrone zdrowia, edukacje,
cyfryzacje, transformacje
energetyczng; stabe wyniki
gospodarcze Niemiec
przejawiajagce sie niskim
wzrostem PKB od 2012 r. i niskg
produktywnoscig w poréwnaniu
do innych krajow strefy euro;
niedostosowanie do rosnacych
potrzeb w zakresie wydatkow
klimatycznych i obronnych,
pogorszenie jakosci ustug
publicznych, pogtebienie
problemu ubéstwa pracujacych.
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Tab. 30. cd.

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

—

Wybrane cechy konsolidacji Zalety konsolidacji Wady konsolidac;ji

Wiochy: 2011-2014

Typ: konsolidacja mieszana z przewaga dziatan dochodowych.

Dziatania dochodowe: Podniesienie stawek
podatku VAT, podwyzka stawek regionalnego
podatku od dziatalnosci produkcyjnej,
wprowadzenie podatku od nieruchomosci

i podatku od luksusu, walka z oszustwami
podatkowymi.

Dziatania wydatkowe: ustalenie maksymalnego
limitu wzrostu agregatu wydatkéw, redukcja
wydatkéw ministerstw, redukcja zatrudnienia
w administracji, zamrozenie ptac w sektorze
publicznym, reforma systemu emerytalnego,
redukcja wydatkoéw, reforma rynku pracy.
Inne dziatania: dziatania stymulujgce wzrost
gospodarczy (m.in. liberalizacja dziatalnosci
gospodarczej).

Grecja: 2010-2018

Relatywnie wysoka nadwyzka
salda pierwotnego, istotna
konsolidacja finanséw
publicznych, spowolnienie
tempa wzrostu zadtuzenia,
spadek deficytu ponizej

3% PKB od 2014 r., wzrost
wiarygodnosci kredytowej
panstwa.

Wydtuzony czas na wyjscie

z recesji, niski wzrost
gospodarczy, niski poziom
produktywnosci, nierozwigzane
problemy strukturalne, problem
bezrobocia (wzrost bezrobocia
zwtaszcza wsréd mtodych),
wysoki odsetek upadtosci
przedsiebiorstw w pierwszych
latach konsolidacji, spadek
dochodéw gospodarstw
domowych w zwigzku z cigciami
wydatkéw socjalnych, wzrostem
podatkéw i depresja ptac,
ograniczony popyt wewnetrzny,
niska konkurencyjnos¢
gospodarki, wzrost ubdstwa,
emigracja mtodych,
wyksztatconych Wtochdw.

Typ: mieszana (redukcja wydatkéw i zwiekszenie dochodéow), bardzo restrykcyjna (najsurowsza).

Dziatania dochodowe: zwiekszenie dochodow
funduszu ubezpieczen spotecznych,
zmniejszenie zwolnien podatkowych, poprawa
$ciggalnosci podatkow, podwyzszenie podatkéw
posrednich, zwtaszcza VAT, wprowadzenie
podatku od nieruchomosci.

Dziatania wydatkowe: reforma emerytalna
(m.in. jednolity, ustawowy wiek emerytalny
wynoszacy 65 lat), wprowadzenie regut
fiskalnych (np. reguta ograniczajgca zatrudnianie
nowych pracownikéw do 1 na 5 odejs¢ na
emeryture w sektorze publicznym; reguty
ograniczajgce udzielanie nowych gwarancji dla
przedsiebiorstw parnistwowych), limity wydatkow
dla ministerstw, ograniczenie wydatkéw m.in.

na obronnos$¢, ochrone zdrowia, farmaceutyki,
operacyjnych, funduszy pozabudzetowych,
optymalizacja budzetu inwestycji publicznych.
Inne dziatania: konsolidacja przy wsparciu

KE, EBC i MFW, umorzenia dtugu publicznego,

3 rodzaje dziatan: horyzontalne, celowane

i strukturalne, sredniookresowa strategia
fiskalna.

Drastyczna redukcja deficytu
budzetowego, uratowanie
przed niekontrolowanym
bankructwem (utrzymanie
ptynnosci finansowej

i pozostanie w strefie

euro) dzieki pakietom
pomocowym, przeprowadzenie
reform strukturalnych

i instytucjonalnych, umorzenie
czesci dtugu przez sektor
prywatny, dalsza modernizacja
panstwa, odbudowa
wiarygodnosci panistwa.

Gteboka i dtugotrwata recesja
gospodarcza, zatamanie popytu
wewnetrznego, depresja ptac,
ogromny koszt spoteczny
(zubozenie obywateli), wysokie
bezrobocie, zwtaszcza wsrod
mtodych, emigracja wysoko
wykwalifikowanych Grekow
(drenaz mézgdw), obnizenie
standardu zycia, zbyt maty
nacisk na impulsy wzrostowe
(zbyt duze ciecia wydatkow
fiskalnych), wzrost nieréwnosci
spotecznych, tempo narzuconych
sptat utrudniajgce wychodzenie
z kryzysu.
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Wybrane cechy konsolidacji Zalety konsolidacji Wady konsolidac;ji

Hiszpania: 2010-2014

Typ: mieszany (ciecia wydatkéw i wzrost dochoddow).

Dziatania dochodowe: tymczasowa podwyzka

PIT, podatku od oszczednosci, podatku

od nieruchomosci (lokalnego), podniesienie stawek
podatku VAT, akcyzy, uszczelnienie systemu
podatkowego.

Dziatania wydatkowe: wprowadzenie
konstytucyjnego limitu wzrostu wydatkéw
powigzanego z $redniookresowym wzrostem
PKB, zamrozenie ptac w sektorze publicznym,
emerytur i ptacy minimalnej, likwidacja doptat do
wynajmu, restrukturyzacja urzedéw rzadowych,
redukcja zatrudnienia w sektorze publicznym,
ciecia wydatkow socjalnych, edukacyjnych

i infrastrukturalnych, reforma systemu
ubezpieczen spotecznych.

Inne dziatania: zerowy limit deficytu
strukturalnego, warunki emisji dtugu przez regiony
i samorzad lokalny: dtugoterminowe zadtuzenie
powinno by¢ przeznaczane na finansowanie
wydatkéw majatkowych, koszty obstugi dtugu nie
powinny przekracza¢ 25% dochoddw, uzyskanie
zgody rzadu federalnego na emisje dtugu,
powotanie niezaleznej rady fiskalnej.

Francja: 2010-2017

0Odzyskanie wiarygodnosci
rynkowej, przeprowadzenie
reform strukturalnych

i instytucjonalnych

(m.in. wprowadzenie

hamulca dla dtugu, uzyskanie
kontroli przez rzad federalny
nad wydatkami regionéw,
powotanie niezaleznej rady
fiskalnej), uzdrowienie sektora
bankowego w Hiszpanii dzieki
pomocy zewnetrznej, spadek
deficytu sektora finansow
publicznych, wzrost eksportu,
nadwyzka na rachunku
obrotowych biezacych.

Pomimo konsolidacji wysoka
relacja dtugu publicznego do
PKB, wysoki poziom bezrobocia,
negatywny wptyw na dochéd
rozporzadzalny gospodarstw
domowych, ogromny koszt
spoteczny, ograniczenie
wydatkow inwestycyjnych
negatywnie wptywajacy na
potencjat rozwojowy gospodarki
w dtuzszym okresie, ostabienie
popytu wewnetrznego, recesja
gospodarcza.

Typ: mieszana z przewagq dziatan po stronie dochodéw w pierwszej fazie; konsolidacja stopniowa.

Dziatania dochodowe: likwidacja luk w systemie
podatkowym i ubezpieczen spotecznych,
ograniczenie lub likwidacja ulg podatkowych,
podwyzka stawek podatku dochodowego,
podniesienie stawki podatku VAT i akcyzy,
likwidacja tarczy podatkowej, reforma podatku
od darowizn, wprowadzenie minimalnego
poziomu nowych dziatan po stronie dochodowe;j.
Dziatania wydatkowe: reforma ubezpieczen
spotecznych, w tym emerytalnych, racjonalizacja
wydatkéw publicznych, redukcja zatrudnienia

w stuzbie cywilnej, zamrozenie ptac, redukcja
wydatkéw operacyjnych rzadu, zamrozenie
dotacji dla samorzadéw w ujeciu nominalnym,
kontrola wydatkéw na ochrone zdrowia.

Inne dziatania: wydzielenie budzetu na

badania naukowe, inwestowanie w projekty
dtugoterminowe (np. inwestycje na rzecz
przysztosci), obowigzek przeznaczania wszelkich
nadwyzek na redukcje deficytu publicznego, zakaz
zaciggania przez agencje rzadu centralnego
nowych pozyczek i kredytéw o zapadalnosci
powyzej 1 roku, mozliwos¢ zaciggania pozyczek

i kredytow przez samorzady lokalne tylko na cele
inwestycyjne, wprowadzenie wieloletnich ustaw

o planowaniu finanséw publicznych.

Znaczgace ograniczenie
deficytu sektora publicznego,
wzrost wiarygodnosci
fiskalnej, unikniecie

recesji gospodarcze;j,
utrzymanie systemu

panstwa opiekunczego,
utrzymanie niskich kosztéw
obstugi dtugu, ochrona
inwestycji w przysztosé,
przeprowadzenie kluczowych
reform strukturalnych, w tym
w zakresie ram budzetowych,
unikniecie wzrostu ubdstwa

i skrajnych nieréwnosci
spotecznych, wyjscie

z procedury nadmiernego
deficytu.

Niewystarczajgce reformy
strukturalne, brak redukcji
nieefektywnych wydatkow
sztywnych, jeden z najwyzszych
udziatéw wydatkéw publicznych
w PKB, wysoka stopa bezrobocia,
zwtaszcza wsréd mtodych, dalszy
wzrost relacji dtugu publicznego
do PKB, wzrost obcigzen
podatkowych ograniczajgcych
konkurencyjnos¢ przedsiebiorstw
i inwestycje prywatne, jeden

z najwyzszych wskaznikéw
fiskalizmu w Europie, ostabienie
popytu wewnetrznego i w efekcie
stagnacja gospodarcza, niska
konkurencyjnos¢ gospodarki.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: OECD (2072), Rietzler and Truger (2018), Heimberger (2024), Gechert and Rannenberg (2015),
Kubin (2016), Ptak (2022), Lubik (2025), European Parliament (2018), Romano (2021), Ministero dell’Economia e delle Finanze (2017), Engler
and Klein (2017), Hallaert and Queyranne (2016).
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Szerszg perspektywe daje zestawienie w Tab. 31.
Obejmuje ono programy o wyraznej przewadze dzia-
tan wydatkowych, dostosowanie tgczace oba rodza-
je instrumentéw z reformami instytucjonalnymi oraz
wspotczesny program z przewaga dziatan dochodo-
wych. Pozwala takze odrézni¢ zaktadang skale dzia-
tan od zmian salda i dtugu. Wielkosci te nie sg tozsa-
me: na wynik fiskalny wptywajg réwniez koniunktura,
koszty obstugi zadtuzenia i inne czynniki pozostajgce
poza bezposrednim zakresem programu.

Irlandia i Kanada ilustrujg konsolidacje z wyrazng
przewaga dziatan wydatkowych, ktérym towarzyszy-
ta poprawa sytuacji fiskalnej przy dodatnim wzroscie
gospodarczym. W Irlandii srednia relacja wydatkow
pierwotnych do PKB spadta z 40,6% w latach 1985-
1986 do 35,3% w latach 1987-1989, przy niezmie-
nionej sredniej relacji dochodéw do PKB. Dziatania
obejmowaty ograniczenie transferéw, wynagrodzen
i zatrudnienia w sektorze publicznym, konsumpcji
publicznej oraz inwestycji. Nie oznacza to jednak, ze
przyspieszenie wzrostu mozna przypisa¢c samemu
ograniczaniu wydatkéw. Znaczenie mialy réwniez
warunki zewnetrzne i poprawa konkurencyjnosci. Po-
niewaz redukcje obejmowaty takze inwestycje, przy-
padku tego nie nalezy traktowac jako wzorca ochrony
wydatkéw rozwojowych.

Kanadyjski program wyrdzniat sie systematycznym
przegladem programoéw i funkcji panstwa. Przewi-
dziane w budzecie z 1995 r. redukcje wydatkéw byty
znacznie wieksze niz dziatania zwiekszajgce docho-
dy, ale dostosowanie nie polegato na jednakowych
cieciach we wszystkich obszarach. Obejmowato oce-
ne zasadnosci finansowania poszczegdlnych zadan,
szczebla odpowiedzialnosci za nie oraz sposobu ich
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realizacji. Przyktad ten pokazuje, ze istotg konsolida-
cji wydatkowej moze by¢ zmiana struktury i zakresu
programow publicznych. Jego interpretacja wymaga
jednak uwzglednienia federalnego zakresu danych
oraz réwnolegtych dziatan prowinciji. Dla Polski ozna-
cza to potrzebe powigzania przegladéw wydatkow
z ustalaniem hierarchii zadan publicznych oraz oceng
kosztu alternatywnego finansowania poszczegélnych
programow.

Szwecja zastosowata program mieszany z przewaga
dziatan wydatkowych, potgczony ze wzmacnianiem
$redniookresowych ram fiskalnych i kontroli wydat-
kow. Poprawie salda do nadwyzki w 1998 r. towarzy-
szyto obnizenie relacji dtugu do PKB. Doswiadczenie
to wskazuje na znaczenie powigzania biezgcego do-
stosowania z rozwigzaniami utatwiajgcymi utrzyma-
nie dyscypliny budzetowej w kolejnych latach. Sam
podziat dziatan na wydatkowe i dochodowe nie odda-
je zatem petnej konstrukcji programu.

Na tle tych przypadkéw Grecja pokazuje ogranicze-
nia konsolidacji prowadzonej po utracie dostepu do
finansowania rynkowego. Pomimo znacznej poprawy
salda zadtuzenie pozostawato wysokie, a gospodar-
ce towarzyszyly gteboka recesja i wysokie bezro-
bocie. Nie mozna catego kosztu kryzysu przypisac
dostosowaniu fiskalnemu, poniewaz na wyniki wpty-
waty réwniez problemy bankow, stabosci strukturalne
i ograniczenia wynikajgce z cztonkostwa w unii walu-
towej. Przypadek ten pokazuje jednak, jak silna presja
finansowa ogranicza wybér tempa i instrumentéw
konsolidacji oraz mozliwos¢ tagodzenia jej kosztow.
Wczesniejsze rozpoczecie dziatan nie usuwa tych
kosztow, ale pozostawia wiekszg swobode ich rozto-
Zenia w czasie.
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Tab. 31. Wybrane epizody konsolidaciji fiskalnej — punkt wyjscia, struktura dostosowania i rezultaty

Sytuacja . . Kontekst i rezultat
¥t, . ) Struktura i skala dostosowania Rezultat fiskalny .
wyjsciowa makroekonomiczny

Deficyt sektora:

Irlandia 10,6% PKB

1987- w 1986 r.; dtug:

1989 116,2% PKB
w 1987 r.
Deficyt

Kanada federalny: 4,8%

1994/95- PKB; federalny

1997/98  diug netto:
70,6% PKB.

Szwecja Deficyt sektora:

1994- 10,3% PKB; dtug:

1998 79,3% PKB.
Deficyt sektora:

izt 15,1% PKB
w 2009 r.; utrata

2010-

2018 dostepu do.
finansowania
rynkowego.
Deficyt sektora:

Rumunia 9:3% PKB

0d 2025 - w 2024 r.; dtug

ponizej 55%
PKB.

Dostosowanie gtownie wydatkowe.
Srednia relacja wydatkéw
pierwotnych do PKB spadta

z 40,6% w latach 1985-1986

do 35,3% w latach 1987-1989.
Srednia relacja dochodéw do PKB
w obu okresach wynosita 35,9%.

Program z wyrazng przewaga
dziatann wydatkowych, oparty

na przegladzie programow
publicznych. Budzet z 1995 .
przewidywat redukcje wydatkow
0 25,3 mld CAD oraz dziatania
zwiekszajgce dochody o 3,7 mld
CAD.

Program o zaktadanej skali okoto
8% PKB, obejmujacy okoto 60%
dziatan wydatkowych i 40%
dochodowych. Dostosowaniu
towarzyszyto wzmacnianie
$redniookresowych ram fiskalnych
i kontroli wydatkow.

Pierwszy program na lata
2010-2013 przewidywat dziatania
o skali 11,0% PKB: 3,9 pkt proc. po
stronie dochodowej i 7,1 pkt proc.
po stronie wydatkowej. Kolejne
programy obejmowaty dalsze
dostosowania.

Szacowany efekt pakietu w 2026 r.:
3,4% PKB, w tym 2,1 pkt proc. po
stronie dochodowej i 1,3 pkt proc.
po stronie wydatkowe;j.
Ograniczaniu czesci wydatkow
biezgcych towarzyszy proba
ochrony inwestycji publicznych.

W 1989 r. deficyt
sektora wynidst
1,8% PKB, a dtug
103,4% PKB.

Nadwyzka
federalna: 0,4%
PKB; federalny dtug
netto: 65,5% PKB.

W 1998 r. nadwyzka
sektora wyniosta
1,6% PKB, a dtug
74,3% PKB.

Nadwyzka sektora
wyniosta 0,8% PKB
w 2017 r.; diug
wynosit okoto 181%
PKB w 2018 r.

Deficyt sektora:
7,9% PKB w 2025 .
Prognoza KE: 6,2%
PKB w 2026 . 5,8%
PKB w 2027 r.

Wzrost realnego PKB
przyspieszyt z 3,7%

w 1986 r.do 6,1% w 1989 .
Bezrobocie spadto z 17,6%
w 1987 r. do 15,6%

w 1989 r.

Wzrost realnego PKB
pozostat dodatni; po
ostabieniu do 1,7%

w 1996 r. przyspieszyt do
4,0% w 1997 r. Bezrobocie
spadto z 10,4% w 1994 r.
do 8,3% w 1998 r.

Wzrost realnego PKB
ostabt do 1,3% w 1996 r.,

a nastepnie przyspieszyt do
3,0% w 1998 r. Bezrobocie
spadto z 12,5% w 1996 .
do 10,9% w 1998 r.

Realny PKB spadt

o okoto 26% w latach
2008-2016. Bezrobocie
osiggneto 27,5%

w 2013 r. i pozostawato
wysokie w 2018 r.
Wyniki odzwierciedlaja
taczne oddziatywanie
kryzysu i dziatan
dostosowawczych.

KE prognozuje wzrost
realnego PKB 0 0,1%

w 2026 r.i2,3% w 2027 .
Inwestycje publiczne

majg pozosta¢ wysokie.
Program trwa, dlatego jego
ostatecznych rezultatéw
nie mozna jeszcze ocenic.

Uwagi: Uwaga: Dane nie sg w petni poréwnywalne pod wzgledem definicji, zakresu sektora i okreséw odniesienia. Okreslenie ,sektor”

oznacza sektor instytucji rzadowych i samorzadowych. Dane fiskalne dla Kanady dotyczg szczebla federalnego, a dtug przedstawiono

w ujeciu netto. Historyczne definicje dtugu réznig sie miedzy paristwami. Relacje wydatkéw pierwotnych i dochodéw do PKB dla Irlandii
sg $rednimi dla lat 1985-1986 i 1987-1989. Skala dostosowania w Grecji dotyczy pierwszego programu na lata 2010-2013, a nie catego
okresu do 2018 r. Wartosci deficytu i wzrostu PKB dla Rumunii na lata 2026-2027 sg prognozami Komisji Europejskiej z maja 2026 r.;
efekt pakietu fiskalnego na 2026 r. jest szacunkiem przytoczonym za IMF (2025). Zmiany makroekonomiczne odzwierciedlajg réwniez
oddziatywanie czynnikéw innych niz konsolidacja fiskalna.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Alesina and Perotti (1996), IMF (; 1997; 1998; 2002; 2070a; 2070b; 2025d), Statistics Canada,
European Commission (2026a), OECD (2020).



Finanse publiczne a rozwdj polskiej gospodarki

Rumunia stanowi przyktad programu, ktérego osta-
teczne rezultaty pozostajg nieznane. Przewaga dzia-
tan dochodowych taczy sie w nim z ograniczaniem
czesci wydatkéw biezgcych, miedzy innymi przez za-
mrozenie ptac w sektorze publicznym i emerytur, oraz
proba utrzymania wysokich inwestycji publicznych
wspieranych srodkami europejskimi. Prognozowany
spadek deficytu ma nastepowac przy bardzo stabym
wzroscie w pierwszej fazie dostosowania. Przypadek
ten pozwala wiec ocenia¢ konstrukcje programu i na-
piecia miedzy jego celami, ale nie daje jeszcze pod-
staw do uznania przyjetego rozwigzania za skuteczny
model konsolidacji. Pokazuje natomiast, ze ochrona
inwestycji moze stanowi¢ swiadomy element progra-
mu dostosowawczego.

Z obu zestawien wynikajg trzy wnioski. Po pierwsze,
udziat dziatan wydatkowych i dochodowych nie wy-
starcza do oceny programu. Znaczenie ma dobdr
konkretnych instrumentdw, ich trwatos¢ oraz wptyw
na aktywnos¢ gospodarczg. Doswiadczenia Irlandii,
Kanady i Szwecji pokazujg, ze duzy udziat dziatan
wydatkowych moze wspoétwystepowaé z poprawag
sytuacji fiskalnej, ale nie dowodzg przewagi kazde-
go rodzaju cie¢ nad dziataniami dochodowymi. Po
drugie, podobnej poprawie salda mogg towarzyszy¢
odmienne zmiany zadtuzenia i wzrostu. Ocena po-
winna zatem obejmowacé takze warunki finansowania
i zdolnos¢ gospodarki do odbudowy potencjatu roz-
wojowego. Po trzecie, zakres dostepnych rozwigzan
zalezy od momentu rozpoczecia dostosowania. Utra-
ta dostepu do rynku ogranicza mozliwos¢ roztozenia
dziatan w czasie i zwieksza presje na szybkie uzyska-
nie oszczednosci.

Z perspektywy Polski doswiadczenia te przemawiaja
za wiarygodng, wieloletnig i selektywng konsolidacja
rozpoczetg przed utratg przestrzeni manewru. Dobdr
dziatan powinien odpowiada¢ zrodtom krajowej nie-
réwnowagi oraz tgczyc¢ trwatg poprawe salda z prze-
gladem efektywnosci wydatkéw i ochrong inwestycji
oraz innych naktadow wspierajgcych potencjat wzro-
stowy. Kanadyjski przeglad programoéw i szwedz-
kie reformy ram fiskalnych dostarczajg przyktadow
rozwigzan organizacyjnych, a doswiadczenia Grecji
wskazujg na ograniczenia dostosowania wymuszo-
nego kryzysem finansowania. Poréwnanie nie wyzna-
cza jednej wtasciwej proporcji dziatarn dochodowych
i wydatkowych. Stanowi podstawe do okreslenia cech
skutecznego modelu konsolidacji, przedstawionych
w kolejnym podrozdziale, oraz punkt wyjscia do dal-
szych badan nad szczego6towg konstrukcjg programu
dla Polski.

PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

6.3.3. Cechy skutecznego modelu konsolidaciji
w panstwach o wysokim diugu

Poréwnania miedzynarodowe nie pozwalajg wska-
zac¢ jednego modelu konsolidacji odpowiedniego dla
wszystkich panstw o wysokim dtugu. Umozliwiajg jed-
nak okreslenie cech strategii zwiekszajgcych prawdo-
podobienstwo trwatej stabilizacji zadtuzenia. Simon
et al. (2012) przeanalizowali 26 historycznych epizo-
doéw rozpoczynajgcych sie po przekroczeniu przez
dtug publiczny brutto poziomu 100% PKB. Blochliger
et al. (2012) zbadali trzynascie duzych, wieloletnich
konsolidacji przeprowadzonych w panstwach OECD
w latach 1980-2000, natomiast Moretti and Rabbitte
(2025) zestawili te doswiadczenia ze wspotczesny-
mi uwarunkowaniami polityki fiskalnej. Badania te
wskazujg, ze skutecznos¢ konsolidacji zalezy przede
wszystkim od trwatosci dziatan, ich struktury, tempa
wdrazania, warunkéw makroekonomicznych oraz ja-
kosci instytuciji fiskalnych.

Pierwszg cechg skutecznego modelu jest oparcie go
na trwatych zmianach strukturalnych. Dochody z pry-
watyzacji, czasowe podatki, jednorazowe ogranicze-
nia wydatkéw lub niesprecyzowane oszczednosci
moga poprawi¢ saldo w pojedynczym roku, ale nie
zmieniajg przysztej dynamiki zobowigzan. Simon et
al. (2012) wskazujg, ze trwalszg redukcje zadtuzenia
osiggano wowczas, gdy konsolidacja obejmowata
reformy Swiadczen, emerytur, transferéw oraz zatrud-
nienia publicznego.

Drugg cechg jest odpowiednie potgczenie dziatan
dochodowych i wydatkowych. Moretti and Rabbitte
(2025) wskazujg, ze duze konsolidacje zazwyczaj wy-
magajg wykorzystania instrumentéw po obu stronach
budzetu, ale ich proporcje powinny wynika¢ z sytuacji
wyjsciowej panstwa. W gospodarkach o relatywnie
niskich dochodach publicznych wieksze znaczenie
moze mie¢ poszerzanie bazy podatkowej i ograni-
czanie nieskutecznych preferencji. Jezeli zrédtem
nierdownowagi jest natomiast szybki wzrost trwatych
zobowigzan, konieczne stajg sie reformy wydatkowe.
Model mieszany nie oznacza zatem rownego podzia-
tu dostosowania, lecz dobér kombinacji instrumen-
tow zapewniajgcej trwatg poprawe salda przy mozli-
wie niskich kosztach gospodarczych.

Trzecig cechg jest selektywnos¢ dostosowania.
Blochliger et al. (2012) wykazali, ze konsolidacje cze-
sto prowadzity do silniejszego ograniczenia inwesty-
cji publicznych niz wynagrodzen, swiadczen i innych
wydatkéw biezacych. Inwestycje sg bowiem tatwiej-
sze do przesuniecia lub redukcji niz wydatki wynikaja-
ce z trwatych uprawnien. Taka struktura moze szybko
poprawic¢ saldo, ale jednoczesnie ostabi¢ produktyw-
nosc¢, przysztg baze podatkowa i zdolnos¢ obstugi
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dtugu. Skuteczny model powinien wiec opiera¢ sie na
ocenie programow i realokacji srodkéw, a nie na jed-
nakowych cieciach we wszystkich czesciach budze-
tu. Wptyw struktury dostosowania na wzrost zostanie
szerzej omoéwiony w podrozdziale 6.4.

Czwartg cechg jest osiggniecie poprawy salda pier-
wotnego wystarczajgcej do odwrdcenia dynamiki
dtugu. Simon et al. (2012) wykazali, ze w epizodach
spadku relacji dtugu do PKB przecietna nadwyzka
pierwotna wynosita okoto 2,4% PKB, wobec okoto
1,2% PKB w przypadkach dalszego wzrostu zadtu-
zenia. Jednoczesnie po pietnastu latach od prze-
kroczenia przez dtug poziomu 100% PKB mediana
zadtuzenia byta jedynie o okoto 10 pkt proc. nizsza
niz na poczatku badanych epizodéw. Oznacza to, ze
redukcja wysokiego dtugu jest procesem dtugotrwa-
tym, a przejsciowa poprawa salda nie moze by¢ utoz-
samiana z zakonczeniem konsolidacji.

Pigtg cechg jest potgczenie wieloletniego horyzontu
z odpowiednio wczesnym podjeciem decyzji. Stopnio-
we dostosowanie moze ogranicza¢ negatywny wptyw
na wzrost i utatwia¢ utrzymanie poparcia dla reform,
nie powinno jednak oznacza¢ odktadania dziatan. In-
strumenty, harmonogram i docelowa $ciezka salda
powinny zostac¢ przyjete na poczagtku programu. Im
wyzsze jest zadtuzenie i szybsze tempo jego wzrostu,
tym mniejsza pozostaje mozliwos¢ tagodnego rozto-
zenia konsolidacji w czasie (Moretti & Rabbitte).

Skutecznosc¢ programu zalezy réwniez od warunkow
gospodarczych. Simon et al. (2012) wskazujg, ze na-
wet wysoka nadwyzka pierwotna moze nie prowadzi¢
do spadku relacji dlugu do PKB, jezeli towarzyszg jej
niski wzrost i wysokie realne koszty finansowania.
Z kolei Blochliger et al. (2012) pokazujg, ze powo-
dzeniu wielu konsolidacji sprzyjaty poprawa koniunk-
tury, spadek dtugoterminowych stép procentowych
i wzrost konkurencyjnosci. Nie oznacza to mozliwosci
zastgpienia konsolidacji oczekiwaniem na korzystne
otoczenie, lecz potrzebe takiego doboru jej tempa
i struktury, aby nie ostabiata gtéwnych zrodet wzrostu.

Ostatnig wspdlng cechg jest instytucjonalne zakotwi-
czenie programu. Wieloletnie ramy budzetowe, reguty
fiskalne, przeglady wydatkéw i niezalezna ocena fi-
skalna zwiekszajg prawdopodobienstwo utrzymania
osiggnietej poprawy. Program powinien przy tym obej-
mowac caty sektor instytucji rzgdowych i samorzado-
wych, poniewaz przenoszenie wydatkow lub zadtuzenia
miedzy jego czesciami nie prowadzi do rzeczywistej
konsolidacji. Szczegdtowa ocena tych mechanizmow
zostanie przedstawiona w podrozdziale 6.6.

Whnioski z literatury znajdujg potwierdzenie w przepro-
wadzonych na uzytek tego opracowania wywiadach

pogtebionych. Eksperci E1, E4, E5, E6 i E7 wskazywali,
ze nie istnieje jeden model konsolidacji wtasciwy dla
wszystkich panstw, cho¢ doswiadczenia historyczne
przemawiajg za istotng rolg dziatan wydatkowych.
Przy duzej skali nierdwnowagi dostosowanie nie
moze jednak zosta¢ skoncentrowane wytgcznie po
jednej stronie budzetu. Eksperci E1 i E7 opowiadali
sie w przypadku Polski za potgczeniem dziatan do-
chodowych i wydatkowych, natomiast E4 podkreslat
potrzebe roztozenia korekty w czasie. Eksperci byli
réwniez zgodni, ze konsolidacja rozpoczeta dopiero
pod presjg rynku moze wzmacnia¢ spowolnienie go-
spodarcze. Jej antycykliczny charakter zalezy zatem
nie tylko od zastosowanych instrumentéw, lecz takze
od odpowiednio wczesnego rozpoczecia i wiarygod-
nego zaplanowania dziatan.

Z poréwnan miedzynarodowych wynika zatem, ze naj-
wieksze prawdopodobienstwo stabilizacji wysokiego
zadtuzenia zapewnia model oparty na trwatych refor-
mach, wykorzystujgcy odpowiednio dobrane dziata-
nia dochodowe i wydatkowe, selektywny, wieloletni
oraz instytucjonalnie zakotwiczony. W odniesieniu do
Polski wnioski te nalezy zestawi¢ z diagnozg przed-
stawiong w podrozdziale 6.2: gtebokim deficytem,
rosngcymi kosztami obstugi dtugu, znaczng sztywno-
$cig wydatkoéw i potrzebg finansowania obronnosci
oraz inwestycji rozwojowych. Przemawia to za odpo-
wiednio wczesnym rozpoczeciem dostosowania i od-
rzuceniem zaréwno modelu opartego wytgcznie na
zwiekszaniu dochoddw, jak i konsolidacji polegajacej
na liniowym ograniczaniu wydatkéw.

Istotnym kryterium oceny modelu konsolidacji po-
winna by¢ rowniez jego odpornos¢ na niekorzystne
zmiany warunkéw gospodarczych. Strategia powinna
prowadzi¢ nie tylko do poprawy salda w scenariuszu
bazowym, lecz takze tworzy¢ odpowiedni margines
bezpieczenstwa fiskalnego, ograniczajgcy ryzyko
ponownego wzrostu dtugu w przypadku spowolnie-
nia gospodarczego, wzrostu kosztéw finansowania
lub wystgpienia nieprzewidzianych potrzeb wydatko-
wych. Z tego wzgledu celem konsolidacji nie musi by¢
szybkie osiggniecie wysokiej nadwyzki pierwotne;j,
lecz stworzenie trwatej i wiarygodnej Sciezki prowa-
dzacej najpierw do stabilizacji relacji dtugu do PKB,
a nastepnie — w sprzyjajgcych warunkach - do jej
stopniowego obnizania.

6.4. Struktura konsolidacji a wzrost
gospodarczy i stabilnos$¢ fiskalna

Skutki konsolidacji fiskalnej zalezg nie tylko od jej
skali, ale réwniez od struktury zastosowanych instru-
mentéw. Programy prowadzgce do podobnej popra-
wy salda mogg wywotywac odmienne konsekwencje
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dla popytu, inwestycji, potencjalnego tempa wzrostu
i przysztej bazy podatkowej. Ocena konsolidacji po-
winna zatem uwzglednia¢ nie tylko podziat dosto-
sowania na dziatania dochodowe i wydatkowe, lecz
takze rodzaj podnoszonych podatkow, kategorie
ograniczanych wydatkéw oraz trwatos¢ uzyskiwa-
nych efektéw (IMF, 2024a).

Krétkookresowy koszt konsolidacji zalezy od fazy
cyklu koniunkturalnego, warunkéw monetarnych, sy-
tuacji na rynku pracy i mozliwosci zastgpienia popytu
publicznego popytem prywatnym. Gwattowne zacie-
$nienie przeprowadzane podczas spowolnienia moze
silnie ograniczy¢ aktywnos$¢ gospodarczg i czescio-
wo ostabi¢ zaktadang poprawe salda przez spadek
dochodow podatkowych. Z drugiej strony odktadanie
dziatan przy wysokim i rosngcym dtugu zwieksza
koszty jego obstugi oraz ryzyko pozniejszej, wymu-
szonej konsolidacji. Model dostosowania powinien
wiec rownowazy¢ krotkookresowe koszty zaciesnie-
nia z dtugookresowymi kosztami jego zaniechania.

Szczegdlne znaczenie ma ochrona produktywnych
wydatkéw publicznych. Inwestycje w infrastrukture,
energetyke, cyfryzacje, badania i rozwéj mogg zwiek-
sza¢ produktywnos¢ sektora prywatnego oraz przy-
sztg baze podatkowa. Ich wptyw zalezy jednak od ja-
kosci wyboru i realizacji projektow. Badania wskazuja,
ze efektywne inwestycje publiczne moga zwiekszaé
produkcje w krétkim i dtugim okresie oraz pobudzac
inwestycje prywatne, podczas gdy projekty zZle przy-
gotowane zwiekszajg zadtuzenie bez proporcjonalne-
go wzrostu potencjatu gospodarki (Abiad et al., 2015;
Afonso & Gonzalez Alegre, 2008; Haroutunian et al.,
2026).

Wydatki inwestycyjne sa jednoczesnie fatwiejsze
do ograniczenia niz swiadczenia wynikajgce z usta-
wowych uprawnien, wynagrodzenia lub inne trwate
wydatki biezgce. Konsolidacja oparta na redukgciji in-
westycji moze szybko poprawi¢ saldo, ale nie usuwa
zrodet strukturalnej nierdwnowagi. Moze natomiast
obnizy¢ wzrost, dochody podatkowe i zdolnos¢ ob-
stugi dtugu w kolejnych latach. Ochrona wydatkow
rozwojowych nie powinna przy tym wynika¢ wytgcz-
nie z ich formalnego zaklasyfikowania jako inwesty-
cji. Podstawa decyzji powinny by¢ ich efektywnosé,
wptyw na produktywnosc¢ oraz znaczenie dla usuwa-
nia barier rozwojowych.

Podobnie nieuzasadnione jest mechaniczne przeciw-
stawianie wydatkow rozwojowych wydatkom socjal-
nym. Stabo ukierunkowane transfery lub swiadczenia
rosngce szybciej niz baza dochodowa moga pogte-
bia¢ nierownowage strukturalng. Ich lepsze adreso-
wanie moze przyniesc¢ trwate oszczednosci bez ogra-
niczania inwestycji. Jednoczesnie cze$¢ wydatkow
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spotecznych dziata jako automatyczny stabilizator,
a naktady na zdrowie, edukacje i ochrone dzieci moga
zwiekszac kapitat ludzki oraz aktywnos¢ zawodowa.
Dlatego wydatki spoteczne powinny by¢ oceniane we-
dtug adekwatnosci, efektywnosci i trwatosci finanso-
wania, a nie traktowane jako jednolita kategoria wy-
datkéw ,nieproduktywnych” (IMF, 2024b).

Z punktu widzenia stabilnosci fiskalnej pierwszen-
stwo powinny mie¢ dziatania zmieniajgce trwatg dy-
namike dochodow i wydatkow. Jednorazowe ograni-
czenie inwestycji lub czasowe zamrozenie wydatkow
moze poprawi¢ wynik biezacy, ale nie zastepuje
reform programéw generujgcych narastajgce zobo-
wigzania. Skuteczna konsolidacja powinna zatem
taczy¢ poszerzanie bazy dochodowej z przegladami
wydatkéw, lepszym adresowaniem transferéw, ogra-
niczaniem nieskutecznych preferencji oraz realokacja
srodkoéw do programow o wyzszej stopie zwrotu spo-
tecznego (OECD, 2026).

Wywiady potwierdzajg potrzebe selektywnej, a nie
liniowej konsolidacji, ale jednoczesnie wskazujg na
ograniczenia prostego podziatu wydatkéw na rozwo-
jowe i socjalne. Ekspert E1 podkreslat, ze funkcje roz-
wojowg mogag petni¢ nie tylko inwestycje rzeczowe,
lecz réwniez efektywne wydatki na zdrowie, edukacje
i kapitat ludzki. Ekspert E2 wskazywat natomiast, ze
system finanséw publicznych powinien réwnoczesnie
sprzyja¢ akumulacji kapitatu i zachowaniu spéjnosci
spotecznej. Ekspert E7 zwracat uwage na potrzebe
lepszego adresowania transferéw, a eksperci E4 i E6
— na ryzyko przenoszenia konsolidacji na inwestycje
publiczne jako kategorie najtatwiejszg do ogranicze-
nia. Z wypowiedzi tych wynika, ze o ochronie danego
wydatku nie powinna decydowacé jego formalna kla-
syfikacja, lecz rzeczywisty wptyw na produktywnosé,
kapitat ludzki, spéjnosé spoteczng i trwatosé finan-
séw publicznych.

W odniesieniu do Polski oznacza to potrzebe kon-
solidacji selektywnej, a nie liniowej. Przy udziale wy-
datkéw sztywnych wynoszgcym okoto 76-78% jed-
nakowe ograniczenie wszystkich kategorii grozitoby
przeniesieniem znacznej czesci dostosowania na
inwestycje. Model odpowiedni dla Polski powinien
wiec koncentrowac sie na trwatych zrédtach nieréw-
nowagi, obejmowac ocene skutecznosci transferdw,
ulg i programow publicznych oraz chroni¢ wydatki
0 najwiekszym znaczeniu dla produktywnosci. Nie
istnieje przy tym uniwersalna proporcja miedzy wy-
datkami rozwojowymi i socjalnymi — rozstrzygajace
znaczenie majg ich efektywnosé, trwatosc¢ finansowa-
nia i wptyw na wzrost.

Tak uksztattowana struktura konsolidacji moze ogra-
niczy¢ jej koszty gospodarcze, ale nie rozwigzuje
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jeszcze problemu zdolnosci panstwa do reagowania
na przyszte szoki. Zagadnienie odbudowy przestrzeni
fiskalnej i odpornosci makroekonomicznej stanowi
przedmiot kolejnego podrozdziatu.

6.5. Przestrzen fiskalna i odpornosé
makroekonomiczna

Odbudowa przestrzeni fiskalnej jest jednym z pod-
stawowych celdw konsolidacji. Paristwo utrzymujgce
wysoki deficyt strukturalny i szybko rosnacy dtug ma
ograniczong mozliwos¢ stabilizowania gospodarki
w przypadku kryzysu. Kolejny szok moze woéwczas
wymusi¢ podwyzki podatkéw lub ciecia wydatkéw
w okresie ostabienia aktywnosci, nadajgc polityce fi-
skalnej charakter procykliczny. Odpowiednio przepro-
wadzona konsolidacja powinna wiec nie tylko stabili-
zowa¢ zadtuzenie, ale réwniez odbudowywacé bufory
umozliwiajgce reakcje na przyszte zaburzenia.

Miedzy poprawg salda a wzmacnianiem odpornosci
nie musi wystepowac trwata sprzecznosc¢. Ogranicze-
nie nieefektywnych wydatkéw, lepsze ukierunkowa-
nie transferéw, eliminacja nieskutecznych preferencji
podatkowych oraz poprawa efektywnosci inwestycji
mogg zmniejsza¢ nieréwnowage bez proporcjonal-
nego ostabienia potencjatu gospodarki. Odwrotny
skutek moze przynies¢ konsolidacja oparta na linio-
wych cieciach, jezeli obejmie wydatki wzmacniajgce
bezpieczenstwo energetyczne, infrastrukturalne i cy-
frowe albo ograniczy dziatanie automatycznych sta-
bilizatorow.

Istotne znaczenie ma rowniez tempo dostosowania.
Konsolidacja roztozona w czasie moze by¢ mniej
kosztowna dla wzrostu niz gwattowna korekta, ale
pod warunkiem, ze opiera sie na wiarygodnej srednio-
okresowej Sciezce i sprecyzowanych dziataniach.
Jezeli uczestnicy rynku nie uznajg programu za wy-
konalny, odktadanie dostosowania moze prowadzic¢
do wzrostu premii za ryzyko i kosztow obstugi dtugu.
Wiarygodnos¢ nie wymaga zatem maksymalizaciji

natychmiastowych cie¢, lecz przyjecia trwatych re-
form zapewniajgcych stopniowg poprawe salda
strukturalnego i kontrole dynamiki zadtuzenia.

W przypadku Polski potrzeba odbudowy przestrzeni
fiskalnej wspdtistnieje z koniecznoscia finansowania
obronnosci, transformacji energetycznej, infrastruktu-
ry i cyfryzacji. Strategia konsolidacji powinna dlatego
odréznia¢ wydatki stuzgce biezacej ekspansiji od na-
ktaddw rzeczywiscie zwiekszajgcych bezpieczenstwo
i potencjat wzrostowy. Istotne jest rowniez wykorzy-
stanie srodkoéw europejskich w sposdb pozwalajgcy
utrzymacé produktywne inwestycje bez nadmiernego
zwiekszania krajowych potrzeb pozyczkowych (Coun-
cil of the European Union, 2026; European Commis-
sion, 2026b).

Z punktu widzenia odpornosci wtasciwy model po-
winien taczy¢ dyscypline fiskalng z mozliwoscia
reagowania na nadzwyczajne zdarzenia. Oznacza
to potrzebe tworzenia buforéw w okresach dobrej
koniunktury, zachowania automatycznych stabili-
zatorow oraz stosowania kontrolowanych klauzul
wyjscia w sytuacji powaznych szokow. Skutecznos¢
takiego podejscia zalezy jednak od jakosci instytuciji
fiskalnych, ktére powinny zapobiegaé przeksztatca-
niu czasowych odstepstw w trwate ostabienie dys-
cypliny budzetowej. Zagadnienie to jest przedmio-
tem podrozdziatu 6.6.

6.6. Instytucje ograniczajace procyklicznosé:
teoria i praktyka

Doswiadczenia panstw OECD pozwalajg wskazac
sze$¢ podstawowych mechanizméw ograniczaja-
cych procyklicznos¢ polityki fiskalnej: reguty fiskalne,
budzetowanie sSredniookresowe, przeglady wydat-
kéw, niezalezne instytucje fiskalne, obiektywne pro-
gnozy oraz kompleksowos¢ budzetu i zarzadzanie
ryzykiem fiskalnym. Wszystkie te rozwigzania zostaty
formalnie wprowadzone w Polsce. Ich funkcje i krajo-
we podstawy przedstawiono w Tab. 2929.
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Tab. 32. Mechanizmy ograniczajgce procykliczno$é wskazywane przez OECD i ich formalne zastosowanie w Polsce

m Funkcja wedtug OECD Formalne zastosowanie w Polsce

Reguty
fiskalne

Budzetowanie
Sredniookresowe

Przeglady
wydatkéw

Niezalezna
instytucja fiskalna

Obiektywne
zatozenia
makroekonomiczne
i prognozy fiskalne

Kompleksowos¢
budzetu

i zarzgdzanie
ryzykiem fiskalnym

Wyznaczajg limity dtugu, deficytu lub
wydatkéw. Tworzg ramy podejmowania
decyzji fiskalnych i okreslajg moment
rozpoczecia konsolidacji. Moga zawieraé¢
klauzule wyjscia pozwalajgce reagowac na
nadzwyczajne wstrzasy.

Przedstawia wieloletnie prognozy, limity
wydatkowe, scenariusze bazowe i kolejnos¢
dziatan dostosowawczych. Pozwala
wczesniej identyfikowac przyszte luki
fiskalne i rozktada¢ dostosowanie w czasie.

Stuza identyfikowaniu wydatkow
nieefektywnych, mozliwych oszczednosci
i obszarow realokacji srodkéw. Powinny
byé powigzane z procesem budzetowym
i planowaniem sredniookresowym.

Weryfikuje prognozy, monitoruje
przestrzeganie regut fiskalnych, ocenia
koszty dziatan publicznych oraz zwieksza
przejrzystosc¢ i wiarygodnosé polityki
fiskalnej.

Ograniczaja ryzyko wykorzystywania
nadmiernie optymistycznych prognoz
dochodéw do finansowania trwatych
wydatkéw. OECD wskazuje, ze niezalezna
weryfikacja prognoz, analiza btedéw ex post
oraz scenariusze wrazliwosci zmniejszaja
ryzyko procyklicznej reakcji na przejsciowe
nadwyzki dochodow.

Wszystkie formy finansowania powinny by¢
ujmowane na rownych zasadach: wydatki
budzetowe, wydatki wynikajgce z odrgbnych
ustaw, ulgi podatkowe, pozyczki, gwarancje
i zobowigzania warunkowe. Petny zakres
ogranicza przenoszenie ekspans;ji fiskalnej
poza kontrolowane limity.

Konstytucyjny limit panstwowego dtugu
publicznego wynoszacy 60% PKB; procedury
ostroznosciowe i sanacyjne okreslone w ustawie
o finansach publicznych; stabilizujgca reguta
wydatkowa (SRW), ograniczajgca dopuszczalny
wzrost wydatkéw publicznych; unijna sciezka
wydatkdw netto oraz procedura nadmiernego
deficytu.

Wieloletni Plan Finansowy Paristwa (WPFP);
Sredniookresowy Plan Budzetowo-Strukturalny
na lata 2025-2028; czteroletnie planowanie
wydatkéw przez dysponentow czesci
budzetowych; wieloletnie programy i prognozy
finansowe.

Przeglady wydatkéw zostaty wprowadzone

do ustawy o finansach publicznych w art.
175a-175h. Od 2024 r. obowigzuje
rozporzadzenie okreslajgce sposéb ich
prowadzenia, a Rada Ministrow przyjmuje
wieloletni plan przegladéw. Wyniki przegladéw
majg by¢ uwzgledniane w materiatach
budzetowych.

Rada Fiskalna powotana na podstawie ustawy

z 20 grudnia 2024 r., dziatajaca od 1 stycznia
2026 r. Jej zadania obejmujg m.in. ocene
prognoz makroekonomicznych, projektu budzetu
oraz przestrzegania krajowych i unijnych regut
fiskalnych.

Oficjalne prognozy makroekonomiczne i fiskalne
Ministerstwa Finanséw wykorzystywane

w projekcie budzetu, WPFP i Sredniookresowym
Planie Budzetowo-Strukturalnym; od 2026 r. ich
ocena nalezy réwniez do zadan Rady Fiskalne;j.

Ustawa budzetowa wraz z planami finansowymi
jednostek i panstwowych funduszy celowych;
limity poreczen i gwaranc;ji; strategie zarzadzania
dtugiem; sprawozdawczos¢ sektora ,general
government” wedtug ESA 2010 oraz raportowanie
panstwowego dtugu publicznego.

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie: Moretti and Rabbitte (2025), OECD (2025b) oraz krajowych regulacji fiskalnych.
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Formalne wprowadzenie odpowiednich mechani-
zmow nie przesadza o ich wptywie na decyzje budze-
towe. Dlatego samo istnienie regut i procedur nalezy
oddzieli¢ od oceny ich zakresu, wigzacego charakteru
i sposobu stosowania. Jak pokazujg dane prezento-
wane w Tab. 30, oceny Komisji Europejskiej, IMF i NIK
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sg w tym zakresie zasadniczo zgodne: polski system
jest formalnie rozwiniety, lecz jego zdolnos¢ do ogra-
niczania ekspansiji fiskalnej pozostaje niewystarcza-
jaca. Komisja koncentruje sie na poréwnaniu ze stan-
dardami unijnymi, IMF — na stabilizacji dtugu, a NIK
- na praktyce przygotowania i wykonania budzetu.

Tab. 33. Ogdlna ocena stosowania mechanizmoéw ograniczajgcych procyklicznos$é w Polsce

Reguty fiskalne

Budzetowanie
Sredniookresowe

Przeglady wydatkéw

Niezalezna instytucja
fiskalna

Formalna sita polskich regut jest
zblizona do $redniej UE: wskaznik

C-FRSI wynosi 14,58 wobec
Sredniej unijnej 14,81. Reguty

nie zapobiegty jednak powstaniu

deficytu wynoszacego 7,3%
PKB w warunkach wysokiego

wzrostu gospodarczego. Wysitek
konsolidacyjny przewidziany na
2026 r. jest mniejszy niz w planie

Sredniookresowym, chociaz

$ciezka wydatkéw netto pozostaje

formalnie przestrzegana.

Wskaznik MTBFI wynosi dla

Polski 0,33 wobec sredniej UE na
poziomie 0,72. Gtéwna staboscia

jest ograniczone powigzanie

planéw wieloletnich z corocznymi

decyzjami budzetowymi.

Podstawy prawne zostaty
wzmocnione, ale przeglady
prowadzone od 2024 r. miaty

dotychczas ograniczony wptyw na
realokacje wydatkéw i uzyskiwanie

oszczednosci.

Powotanie Rady Fiskalnej oceniono
pozytywnie, ale instytucja pozostaje
na etapie budowania zdolnosci. Jej
mandat nie obejmuje regularnej
oceny dtugookresowej stabilnosci

finanséw publicznych.

Rozszerzenie zakresu
stabilizujgcej reguty
wydatkowej uznano za krok
we wiasciwym kierunku.
Obecne reguty nie zapewniaja
jednak dostosowania
wystarczajgcego do
ustabilizowania dtugu.
Obronna klauzula wyjscia
powoduje, ze reguty krajowe
i unijne prawdopodobnie
nie wymuszg dodatkowe;j
konsolidacji przed 2029 r.

Dostosowanie wynikajace

z planéw wtadz wynosi okoto
2% PKB do 2030 r., podczas
gdy IMF rekomenduje co
najmniej 4% PKB. Obecna
Sciezka sredniookresowa nie
prowadzi wiec do stabilizacji
dtugu.

Przeglady moga by¢
skutecznym narzedziem
identyfikowania oszczednosci
i poprawy priorytetyzaciji.

IMF nie przedstawia jednak
odrebnej oceny rezultatow
polskich przegladow.

Utworzenie Rady Fiskalnej
jest krokiem wzmacniajacym
zarzadzanie fiskalne.
Warunkiem skutecznosci
pozostaja jej faktyczna
niezaleznos¢, odpowiednie
finansowanie i wystarczajgce
zasoby analityczne.

Ocena negatywna.
Stabilizujgca

reguta wydatkowa

nie zapobiegta
nadmiernemu
wzrostowi wydatkow.
NIK wskazuje na btedy
w obliczeniu limitu
oraz stosowanie
mechanizmow
omijajgcych lub
ostabiajgcych dziatanie
reguty.

Planowanie wieloletnie
ma ograniczone
Znaczenie operacyjne.
Dane przygotowywane
na kolejne lata nie
stanowig podstawy
decyzji dysponentéw,
a prognozy deficytu
byty wielokrotnie
podwyzszane

i wyraznie odbiegaty
od wykonania.

Dziatania prowadzone
w latach 2024-2025
nie wptynety na
przygotowanie ani
wykonanie budzetu na
2025r. Do konca roku
zakonczono tylko jeden
przeglad.

Raport z wykonania
budzetu za 2025r.

nie pozwala jeszcze
oceni¢ skutecznosci
Rady. Biuro Rady
rozpoczeto ponoszenie
wydatkow dopiero

w ostatnim kwartale
2025r., a sama Rada
rozpoczeta dziatalnosé
w 2026 .
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Tab. 33. cd.

IMF nie przedstawia odrebnej
oceny krajowego systemu
prognoz budzetowych.
Analiza realnosci scenariusza
bazowego IMF nie wykazuje
systematycznego obcigzenia
historycznych btedow
prognoz WEO, nie jest to
jednak réwnoznaczne z oceng
prognoz wykorzystywanych
przez rzad w ustawie
budzetowej. Fundusz
podkresla znaczenie
niezaleznej i odpowiednio
finansowanej Rady Fiskalnej
dla wiarygodnosci prognoz

i planéw fiskalnych (IMF, 2026,
s. 12 44).

Komisja nie przedstawia odrebnego
ilosciowego wskaznika jakosci
polskich prognoz. Za wzmocnienie
systemu uznaje powierzenie
Obiektywne zatozenia Radzie Fiskalnej oceny prognoz
makroekonomiczne makroekonomicznych, zaznaczajac
i prognozy fiskalne jednoczesnie, ze instytucja dopiero
buduje zdolnosci analityczne. Nie
mozna zatem jeszcze ocenié jej
wptywu na ograniczenie optymizmu
prognostycznego.

IMF pozytywnie ocenia
rozszerzenie zakresu
stabilizujgcej reguty
wydatkowej oraz poprawe
przejrzystosci fiskalnej.

W analizie stabilnosci dtugu
stosuje szerokie ujecie
sektora general government

i odnotowuije, ze fundusze
pozabudzetowe oraz fundusze
zabezpieczenia spotecznego
posiadajg znaczacg czes¢
dtugu administracji centralnej.
Raport nie zawiera jednak
osobnej, szczegdtowej oceny
polskiego finansowania
pozabudzetowego.

Dojrzatos¢ polskiej rachunkowosci
publicznej wynosi 67% wobec
sredniej UE na poziomie 65%.
Polska nie stosuje jednak
rachunkowos$ci memoriatowej

w funduszach zabezpieczenia
spotecznego. Komisja wskazuje
réwniez na stabg przejrzystos¢
budzetowania inwestycji i brak
systematycznych ocen ex post.

Kompleksowos¢
budzetu i zarzadzanie
ryzykiem fiskalnym

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie European Commission (2026b), IMF oraz NIK (2026a).
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Ocena negatywna.
Trzy kolejne
prognozy dochodow
podatkowych na
lata 2023-2025 byty
Znaczaco zawyzone.
Prognoza deficytu
sektora na 2025r.
wzrosta z 5,5% PKB
w projekcie budzetu
do 6,3% w kwietniu

i 6,9% we wrzesniu,
podczas gdy wykonanie
wyniosto 7,3% PKB.
NIK rekomenduje
przyjmowanie
ostrozniejszych
scenariuszy
dochodowych.

Ocena negatywna.
Sprawozdanie

z wykonania budzetu
nie przedstawiato
catosciowego

obrazu finanséw
publicznych. W 2025 r.
za posrednictwem
funduszy BGK
sfinansowano poza
budzetem zadania

0 wartosci co najmniej
80,6 mld zt, a wydatki
wszystkich funduszy

i instrumentu wsparcia
obstugiwanych

przez BGK wyniosty
166,7 mld zt. Réznica
miedzy panstwowym
dtugiem publicznym

a dtugiem sektora
general government
osiggneta 421,6 mid zt.
NIK uznata ten model
za naruszajacy zasady
jednosci, zupetnosci

i przejrzystosci
budzetu.
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Szczegdlne znaczenie ma wspdtistnienie formalnego
przestrzegania czesci regut z deficytem sektora wy-
noszacym 7,3% PKB w warunkach relatywnie wyso-
kiego wzrostu gospodarczego. Zwiekszone wydatki
obronne wyjasniajg istotng czes¢ ekspansiji fiskalne;j,
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ale nie ttumaczg btedéw w obliczaniu limitow, prze-
noszenia wydatkow poza kontrolowane agregaty ani
stabosci planowania i prognozowania. Ustalenia NIK
dotyczgce sposobdw ostabiania poszczegdlnych me-
chanizméw przedstawiono w Tab. 31.

Tab. 34. Mechanizmy ostabiania skutecznosci instytucji antycyklicznych — ustalenia NIK za 2025 .

Sposoéb omijania .
m lub ostabiania Konkretny przyktad z budzetu za 2025 r. m

Reguty fiskalne

Budzetowanie
Sredniookresowe

Przeglady
wydatkow

Obiektywne
zatozenia

i prognozy
fiskalne

Kompleksowosé
budzetu

i zarzadzanie
ryzykiem

Zawyzanie kwoty wydatkow
objetych stabilizujgca reguty
wydatkowa; wytaczanie
okreslonych podmiotéw

i przeptywdw; finansowanie
pozabudzetowe;
przekazywanie obligaciji
zamiast dotacji; zmiany
bazy zwiekszajace przyszie
limity.

Niewykorzystywanie
planéw wieloletnich

przez dysponentow;
dostosowywanie

kolejnych dokumentow

do pogarszajacych sie
prognoz; zastosowanie
SRW dopiero po wstepnym
ustaleniu wydatkow.

Ograniczony zakres; brak
aktualizacji planu mimo
objecia Polski procedura
nadmiernego deficytu; brak
biezgcego powigzania
wynikéw przegladéw

z budzetem.

Nadmiernie optymistyczne
prognozy dochodéw;

brak analizy wrazliwosci
dochoddéw na

gtéwne parametry
makroekonomiczne;
niedostateczne powigzanie
prognoz z decyzjami
budzetowymi.

Przenoszenie zadan

i dtugu do funduszy BGK;
wykorzystywanie obligacji
i kredytow; stosowanie
wezszej krajowej

definicji dtugu; niepetna
sprawozdawczosc.

Kwote wydatkéw SRW zawyzono

0 84,5 mld zi, a prawidtowo ustalony limit
wydatkow budzetu panstwa powinien

by¢ nizszy o 77,7 mld zt. Poza reguta
zaplanowano ponad 29 mid zt dla
Funduszu Przeciwdziatania COVID-19

i Funduszu Pomocy. Dodanie do kwoty
startowej 194,9 mld zt wydatkéw
inwestycyjnych przyczynito sie do wzrostu
kwoty SRW 0 62% miedzy 2022 a 2024 .

Czteroletnie plany czesci dysponentéw
nie byty wykorzystywane jako podstawa
decyzji finansowych. Prognoze deficytu
podwyzszono z 6,3% do 6,9% PKB,
podczas gdy wykonanie wyniosto

7,3% PKB. Limit SRW ustalono dopiero
w sierpniu 2024 r.

Plan obejmowat cztery tematy i nie byt
aktualizowany. W 2025 r. zakoriczono
przeglad programu ,Czyste Powietrze”, ale
dziatania z lat 2024-2025 nie wptynety

na przygotowanie ani wykonanie budzetu
na 2025 r. Obowigzek uwzgledniania
wynikoéw przegladéw bedzie stosowany
od planowania budzetu na 2027 r.

Prognozy dochodéw podatkowych na

lata 2023—-2025 byty znaczaco zawyzone.
W uzasadnieniu projektu budzetu zabrakto
analizy wrazliwosci prognozy dochodéw.
Deficyt na 2025 r. prognozowano kolejno
na 6,3% i 6,9% PKB, wobec wykonania
wynoszgcego 7,3% PKB.

Za pomoca funduszy BGK zgromadzono
80,6 mld zt na finansowanie zadan

poza budzetem. Wydatki 19 funduszy

i jednego instrumentu wsparcia wyniosty
166,7 mld zt, czyli 4,3% PKB. Rdznica
miedzy panstwowym dtugiem publicznym
a dtugiem sektora instytucji rzgdowych

i samorzadowych osiggneta 421,6.

Formalne przestrzeganie
reguty nie ograniczato
skutecznie

wydatkow i deficytu,

a podwyzszona baza
zwiekszata limity

w kolejnych latach.

Planowanie
Sredniookresowe miato
gtownie charakter
prognostyczny

i sprawozdawczy, a nie
wigzacy.

Przeglady nie prowadzity
do realokaciji srodkow,
ograniczenia wydatkow
ani konsolidaciji fiskalne;.

Planowanie wydatkéw
na podstawie
zawyzonych dochodéw
zwiekszato ryzyko
deficytu, nowelizaciji
budzetu oraz
finansowania wydatkow
poza budzetem.

Budzet panistwa

i krajowa miara dtugu nie
pokazywaty petnej skali
nieréwnowagi. Ostabiato
to przejrzystosé,
kontrole parlamentarng

i skutecznos¢ regut oraz
powodowato przyszte
koszty obstugi dtugu.

Uwagi: W analizie pominieto ,Niezalezna instytucja fiskalna”, gdyz rozpoczeta ona dziatalno$¢ dopiero w roku 2026.
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Ustalenia NIK wskazujg, ze zasadniczym problemem
nie byt brak formalnych mechanizméw antycyklicz-
nych, lecz ich ograniczona skutecznosc¢ i brak spdj-
nosci. Modyfikowanie podstawy SRW i finansowanie
pozabudzetowe ostabiatly dziatanie regut, natomiast
niewigzace planowanie wieloletnie, nietrafne pro-
gnozy i niewykorzystywanie wynikow przegladéw nie
zapewniaty skutecznej korekty polityki fiskalnej. W re-
zultacie poszczegdlne elementy systemu nie tworzyty
w 2025 r. wzajemnie uzupetniajgcego sie mechani-
zmu ograniczajgcego procyklicznos¢.

Podobna diagnoza wynika z wywiadoéw eksperckich.
Eksperci E1 i E4 podkreslali znaczenie odpowiednio
skonstruowanej stabilizujgcej reguty wydatkowej,
ktéra ogranicza wzrost wydatkéw w okresie dobrej
koniunktury, a podczas spowolnienia pozostawia
przestrzen dla dziatania stabilizacyjnego. Ekspert E4
zwrécit jednoczesnie uwage, ze sztywne progi dtugu
mogg dziataé¢ procyklicznie, jezeli wymuszajg gwat-
towne dostosowanie niezaleznie od fazy cyklu. Nato-
miast ekspert E6 wskazywat, ze reguty nadmiernie ry-
gorystyczne lub uruchamiane zbyt pézno zwiekszaja
polityczng presje na ich zmiane. Eksperci E2, E3, E5
i E7 akcentowali znaczenie wieloletniego planowania,
niezaleznej oceny fiskalnej, petnej informacji o ca-
tym sektorze oraz objecia ograniczeniami funduszy
pozabudzetowych. Wspdlnym wnioskiem jest zatem
to, ze Polska dysponuje wiekszoscig potrzebnych in-
strumentow, lecz ich skutecznos¢ ograniczajg czeste
zmiany, niewystarczajgce egzekwowanie oraz mozli-
wos¢ przenoszenia wydatkow i zadtuzenia poza pod-
stawowe agregaty fiskalne.

6.7. Mozliwe sciezki konsolidacji fiskalnej
w Polsce

Na Rys. 81 przedstawiono mozliwe kierunki konso-
lidacji fiskalnej w Polsce, wychodzgc od obecnych
uwarunkowan fiskalnych i pokazujac, ze samo ogra-
niczenie deficytu moze by¢ osiggane réznymi kom-
binacjami dziatan. Punktem wyjscia jest sytuacja,
w ktorej wysoki deficyt wspdtwystepuje z rosngcym
dtugiem i kosztami jego obstugi, znacznym udziatem
wydatkéw sztywnych, ograniczong bazg dochodowag
oraz duzymi potrzebami inwestycyjnymi. Oznacza
to, ze przestrzen do prostego i szybkiego dostoso-
wania jest ograniczona, a wybor instrumentéw musi
uwzglednia¢ zaréwno ich skutecznos$é fiskalng, jak
i wptyw na wzrost gospodarczy.

Pierwsza z mozliwych sciezek ma charakter docho-
dowy i opiera sie na zwiekszaniu dochodow publicz-
nych, m.in. poprzez poszerzanie bazy podatkowe;j,
ograniczanie nieuzasadnionych ulg i zwolnien oraz
poprawe $ciggalnosci podatkoéw. Jej zaletg jest
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mozliwos$¢ poprawy salda bez gtebokiego ogranicza-
nia wydatkéw, ale jednoczesnie zbyt silne zwieksza-
nie obcigzen moze ostabia¢ aktywnos$¢ gospodarczg,
inwestycje i konkurencyjnosc¢.

Druga sciezka ma charakter wydatkowy. Zaktada
przeglady wydatkow, lepsze adresowanie transferéow
oraz ograniczanie programow o niskiej efektywnosci.
Jej podstawowym ryzykiem jest przeniesienie cieza-
ru konsolidacji na wydatki tatwiejsze do ograniczenia,
w tym inwestycje publiczne. W warunkach polskich
bytoby to szczegdlnie niekorzystne ze wzgledu na wy-
sokie potrzeby infrastrukturalne, energetyczne, obron-
ne i zwigzane z kapitatem ludzkim.

Trzecia Sciezka ma charakter mieszany i tgczy dzia-
tania po stronie dochoddéw i wydatkow. Jej istotg nie
jest réwny podziat dostosowania miedzy obie strony
budzetu, lecz takie dobranie instrumentéw, aby ogra-
niczy¢ koszty gospodarcze i roztozy¢ proces konsoli-
dacji w czasie. W praktyce oznacza to selektywnos¢
zamiast liniowych cie¢, stopniowe wdrazanie zmian
oraz koncentracje na trwatych zroédtach nierownowagi.

Niezaleznie od wybranej Sciezki, skutecznos¢ konsolida-
cji zalezy od kilku wspdlnych warunkéw. Nalezg do nich
odpowiednio wczesne rozpoczecie dostosowania, wia-
rygodny wieloletni plan, trwaty charakter reform, ochro-
na produktywnych inwestycji, poprawa przejrzystosci
finanséw publicznych oraz silne zakotwiczenie instytu-
cjonalne. Konsolidacja rozpoczeta w okresie wzglednie
dobrej koniunktury moze by¢ roztozona w czasie i mniej
kosztowna, podczas gdy odktadanie decyzji zwieksza
ryzyko gwattownej korekty wymuszonej przez warunki
rynkowe lub pogorszenie koniunktury.

Celem konsolidacji nie jest wiec wytgcznie krotko-
okresowe obnizenie deficytu. Powinna ona prowadzié¢
do trwatej poprawy salda finanséw publicznych, sta-
bilizacji dynamiki dtugu, ograniczenia kosztéw jego
obstugi i odbudowy przestrzeni fiskalnej, przy jedno-
czesnym zachowaniu zdolnosci panstwa do finan-
sowania inwestycji i wspierania dtugookresowego
wzrostu. W tym sensie rysunek pokazuje konsolida-
cje jako proces wymagajgcy wyboru nie tylko miedzy
dochodami a wydatkami, lecz takze miedzy réznymi
sposobami roztozenia jej kosztéw w czasie i pomie-
dzy poszczegolne obszary gospodarki.

Whniosek z przedstawionej analizy jest taki, ze kon-
strukcja programu konsolidacji powinna ogranicza¢
koncentracje dostosowania wytgcznie po jednej
stronie budzetu oraz taczy¢ trwate dziatania docho-
dowe i wydatkowe z ochrong wydatkéw o wysokim
znaczeniu dla wzrostu. Szczegolnie istotne sg przy
tym wczesne rozpoczecie dziatan, ich roztozenie
w czasie, powigzanie z przeglagdami wydatkéw oraz
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wiarygodne sredniookresowe ramy fiskalne. Taki spo-
s6b prowadzenia konsolidacji zmniejsza ryzyko, ze
poprawa salda zostanie osiggnieta kosztem inwesty-
cji, produktywnosci i zdolnosci gospodarki do finan-
sowania przysztego rozwoju.

Szczegdlnym zrédtem ryzyka bytby scenariusz,
w ktérym konsolidacja zostaje odtozona do mo-
mentu pojawienia sie silnej presji rynkowej lub wy-
raznego pogorszenia koniunktury. Koniecznosc¢
szybkiej korekty mogtaby wéwczas prowadzi¢ do
jednoczesnego zwiekszania obcigzen podatkowych

a Punkt wyjscia, trendy i uwarunkowania

Punkt wyjscia
+ wysoki deficyt
+ rosnacy dtug
+ rosnace koszty obstugi dtugu
+ wysoki udziat wydatkéw sztywnych
+ ograniczona baza dochodowa
+ duze potrzeby inwestycyjne

e Mozliwe $ciezki

Smezka dochodowa
+ poszerzanie bazy podatkowej
+ ograniczanie preferencji
podatkowych
+ poprawa poboru podatkow

transferéow

Ryzyko: wigksze obcigzenie
aktywnosci gospodarczej

l

rozwojowych

Sciezka wydatkowa
+ przeglady wydatkéw
+ lepsze ukierunkowanie

+ ograniczanie wydatkow
o niskiej efektywnosci

Ryzyko: redukcja wydatkow

i gwattownego ograniczania wydatkow, przy czym
ze wzgledu na sztywnosc¢ znacznej czesci budzetu re-
latywnie tatwym przedmiotem cie¢ statyby sie inwe-
stycje publiczne. Taki przebieg dostosowania zwiek-
szatby ryzyko procyklicznosci: ostabienie aktywnosci
gospodarczej mogtoby zmniejsza¢ dochody publicz-
ne, podczas gdy wyzsze koszty finansowania dodat-
kowo zwiekszatyby presje na budzet. W konsekwencji
konsolidacja prowadzona zbyt p6Zno mogtaby wyma-
gac¢ wiekszego dostosowania i odbywac sie w mniej
korzystnych warunkach dla wzrostu niz proces rozpo-
czety wczesniej i roztozony na kilka lat.

Trendy i uwarunkowania

* presja na stabilizacje dtugu
+ procedura nadmiernego deficytu
* potrzeba ochrony inwestycji rozwojowych
+ ryzyko procyklicznego dostosowania
*+ znaczenie wiarygodnosci i przejrzystosci

Sciezka mieszana
* taczenie dziatan
dochodowych i wydatkowych

+ selektywnos¢ zamiast
liniowych cie¢

+ stopniowe wdrazanie

Atut: lepsze roztozenie kosztow
dostosowania

e Warunki powodzenia

+ rozpoczecie konsolidacji zanim zostanie
wymuszona przez presje rynkowa lub

.

przeglady wydatkow i lepsze ukierunkowanie

spowolnienie transfgrow ) _ -
- wieloletni i wiarygodny plan dostosowania . pe{ng i poréwnywalna informacja o finansach
publicznych

z jasno okreslonym tempem i kolejnoscia
dziatan

+ trwale, a nie jednorazowe dziatania,
zmieniajgce strukture dochodoéw i wydatkow
w dtuzszym okresie

+ selektywnos¢ zamiast liniowych cie¢:
ograniczanie wydatkéw o niskiej efektywnosci
przy ochronie dziatan waznych dla wzrostu

+ ochrona inwestycji rozwojowych w kapitat
fizyczny i ludzki

.

spojne reguty fiskalne i planowanie
Sredniookresowe

niezalezna ocena zatozen i wykonania polityki
fiskalnej

mozliwos¢ dziatania automatycznych
stabilizatorow i kontrolowanych klauzul wyjscia
w czasie szokéw

.

.

o-

trwata poprawa salda - stabilizacja dtugu « odbudowa przestrzeni fiskalnej « ochrona wzrostu i inwestycji.

Rys. 81. Mozliwe Sciezki konsolidac;ji fiskalnej w Polsce

Zrédto: Opracowanie witasne.
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6.8. Podsumowanie — odpowiedzi na pytania reformach. Powinien rozpoczgc¢ sie przed wysta-

badawcze

16. Jakie modele konsolidacji fiskalnej stosuja pan-

stwa o wysokim diugu publicznym i w jakim
stopniu ograniczajg one procyklicznos¢ polityki
fiskalnej?

W panstwach o wysokim dtugu publicznym sto-
sowane sg modele dochodowe, wydatkowe
i mieszane. Doswiadczenia miedzynarodowe nie
pozwalajg wskaza¢ jednego modelu odpowied-
niego dla wszystkich gospodarek. Skutecznos¢
konsolidacji zalezy od przyczyn nieréwnowagi,
poziomu i dynamiki dtugu, struktury dochodoéw
i wydatkéw oraz warunkéw makroekonomicz-
nych. Wiekszg trwatosciag charakteryzujg sie pro-
gramy oparte na zmianach strukturalnych, pro-
wadzgce do poprawy salda pierwotnego, a nie
dziatania jednorazowe lub czasowe.

Badania historycznych epizodéw czesto wska-
zujg na wiekszg trwatos¢ konsolidacji opartych
gtownie na wydatkach, cho¢ wynik ten zalezy
od rodzaju ograniczanych wydatkow i warunkéw
prowadzenia dostosowania. Nie oznacza to jed-
nak, ze model wydatkowy jest zawsze rozwigza-
niem optymalnym. Przy duzej skali nieréwnowagi
koncentracja dostosowania wytgcznie na wydat-
kach moze wymagac¢ nadmiernie gtebokich cieg,
natomiast model oparty jedynie na dochodach
moze silnie obcigzac¢ aktywnosé¢ gospodarcza.
W takich warunkach bardziej uzasadniony jest
model mieszany, ktérego proporcje sg dostoso-
wane do sytuacji wyjsciowej panstwa. W przy-
padku Polski przemawia za nim potgczenie
relatywnie waskiej bazy dochodowej z wysoka
dynamika trwatych zobowigzan.

Sam wybdr instrumentdw nie przesadza o ograni-
czeniu procyklicznosci. Konsolidacja rozpoczeta
dopiero pod presja rynku lub podczas spowolnie-
nia moze pogtebiac recesje niezaleznie od tego,
czy opiera sie na podatkach, czy na wydatkach.
Antycykliczny charakter programu wymaga od-
powiednio wczesnego rozpoczecia, wieloletnie-
go harmonogramu oraz mozliwosci roztozenia
dostosowania zgodnie z warunkami gospodar-
czymi. Potwierdzajg to czes¢ ekspertéw biora-
cych udziat w wywiadach pogtebionych, ktérzy
podkreslali, ze konsolidacja zaplanowana jest
mniej kosztowna niz korekta wymuszona przez
wzrost kosztéw finansowania lub utrate dostepu
do rynku.

Odpowiedni dla Polski model powinien by¢ za-
tem mieszany, wieloletni i oparty na trwatych

pieniem presji kryzysowej, prowadzi¢ do stabili-
zacji relacji dtugu do PKB i pozostawia¢ mozli-
wos¢ dziatania automatycznych stabilizatorow
podczas spowolnienia. Stopniowe wdrazanie nie
moze jednak oznaczac¢ odktadania decyzji ani za-
stepowania reform doraznymi dziataniami popra-
wiajgcymi saldo tylko w pojedynczych latach.

Z perspektywy Polski oznacza to, ze mozliwe sg
trzy zasadnicze Sciezki dostosowania: silniej do-
chodowa, silniej wydatkowa oraz mieszana. Kaz-
da z nich wigze sie z odmiennym roztozeniem
kosztow i ryzyka, jednak krajowe uwarunkowania
przemawiajg za rozwigzaniem tgczgcym dzia-
tania po obu stronach budzetu, prowadzonym
stopniowo i selektywnie. Szczegdlnie niekorzyst-
ny bytby wariant opdznionej konsolidacji, wymu-
szonej przez wzrost kosztéw finansowania lub
pogorszenie koniunktury, poniewaz zwiekszatby
ryzyko gwattownych i procyklicznych podwyzek
podatkow oraz cie¢ wydatkow.

17. Jak struktura dostosowan fiskalnych, w tym rela-

cja miedzy wydatkami rozwojowymi i socjalny-
mi, wptywa na tempo wzrostu gospodarczego,
stabilnosé¢ fiskalng i odpornosé makroekono-
miczna?

Struktura dostosowania wptywa zaréwno na krét-
kookresowe koszty konsolidaciji, jak i na trwatos¢
stabilizacji dtugu. Ograniczenie wydatkéw lub
podwyzszenie podatkdw moze obniza¢ biezacy
popyt, lecz skala tego efektu zalezy od rodzaju za-
stosowanego instrumentu, fazy cyklu i warunkéw
monetarnych. Dostosowanie skoncentrowane na
pozycjach o wysokim mnozniku fiskalnym moze
silniej ograniczy¢ wzrost i dochody podatkowe,
zmniejszajgc czes¢ zaktadanej poprawy salda.

Szczegdlnie niekorzystne moze by¢ oparcie kon-
solidacji na redukcji inwestycji publicznych. Sg
one fatwiejsze do ograniczenia niz Sswiadczenia,
wynagrodzenia i inne wydatki wynikajgce z trwa-
tych zobowigzan, dlatego czesto ponoszg niepro-
porcjonalnie duzg czes¢ dostosowania. Moze to
szybko poprawic biezgce saldo, ale jednoczesnie
obnizy¢ produktywnos¢, przyszig baze podat-
kowg i zdolnos¢ gospodarki do obstugi diugu.
Z punktu widzenia stabilnosci fiskalnej wieksza
warto$¢é majg reformy ograniczajgce dynamike
trwatych wydatkow biezgcych niz czasowe prze-
suwanie inwestycji.

Podziat na wydatki rozwojowe i socjalne nie
powinien by¢ jednak utozsamiany z formalnym
podziatem na inwestycje i transfery. Nie kazda
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18.

inwestycja publiczna zwieksza potencjat gospo-
darki, a wydatki na zdrowie, edukacje, ochrone
dzieci lub dobrze ukierunkowane zabezpiecze-
nie spoteczne moga wzmacnia¢ kapitat ludz-
ki, aktywnos¢ zawodowg, spéjnos¢ spoteczng
i dziatanie automatycznych stabilizatorow. Wielu
ekspertow wskazywato dlatego, ze o ochronie
wydatku powinna decydowa¢ jego efektywnosé
i dlugookresowa funkcja, a nie wytgcznie klasyfi-
kacja budzetowa.

W przypadku Polski selektywnos¢ konsolidaciji
ma szczegolne znaczenie ze wzgledu na wysoki
udziat wydatkéw sztywnych oraz réwnoczesnag
potrzebe finansowania obronnosci, transformaciji
energetycznej, infrastruktury i kapitatu ludzkiego.
Odpowiedni model powinien tgczy¢ przeglady wy-
datkow, lepsze adresowanie transferéw i ograni-
czanie nieskutecznych preferencji podatkowych
z ochrong programéw o najwiekszym wptywie
na produktywnosc¢ i odpornosé. Zwiekszone wy-
datki obronne muszg zosta¢ uwzglednione przy
wyznaczaniu realistycznej sciezki poprawy salda,
ale nie uzasadniajg odktadania konsolidacji ani
wytgczenia pozostatych obszarow wydatkowych
z oceny efektywnosci. Oznacza to, ze celem kon-
solidacji nie powinno by¢ maksymalizowanie
krétkookresowej poprawy salda, lecz takie dobra-
nie struktury dostosowania, aby prowadzita ona
do trwatej stabilizacji dtugu przy mozliwie matym
uszczerbku dla produktywnosci, inwestycji i przy-
sztej bazy podatkowej. Szczegdlnego znacze-
nia nabiera wiec ochrona wydatkéw o wysokiej
efektywnosci rozwojowej oraz unikanie sytuaciji,
w ktorej ciezar konsolidacji zostaje przeniesiony
przede wszystkim na inwestycje publiczne.

Jakie rozwigzania instytucjonalne skutecznie
ograniczajg procyklicznosé polityki fiskalnej
i moga zostac zastosowane w Polsce?

Ograniczenie procyklicznosci wymaga spojnego
zestawu instytucji obejmujgcego reguty wydatko-
we, sredniookresowe ramy budzetowe, przeglady
wydatkéw, niezalezng ocene fiskalng, realistycz-
ne prognozy oraz kompleksowe zarzgdzanie
ryzykiem. Reguty wydatkowe powinny ograni-
cza¢ wykorzystywanie przejsciowego wzrostu
dochodéw do finansowania trwatych zobowia-
zan, natomiast planowanie wieloletnie powinno
ujawniac przyszte skutki biezgcych decyzji. Prze-
glady wydatkéw umozliwiajg realokacje srodkow,
a niezalezne instytucje fiskalne zwiekszajg wiary-
godnos¢ prognoz i kontrole przestrzegania przy-
jetych zasad.

Konstrukcja tych mechanizméw musi taczyé
dyscypline z elastycznoscig. Reguty nadmiernie
sztywne moga wymuszac ciecia podczas rece-
sji albo tworzy¢ polityczng presje na ich zmiane.
Dlatego powinny zawiera¢ przejrzyste klauzule
wyjscia, uruchamiane wytgcznie w przypadku
okreslonych nadzwyczajnych zdarzen, oraz stop-
niowe mechanizmy korekcyjne umozliwiajgce
powr6t do reguty. Czes¢ ekspertéw podkreslata
antycykliczng funkcje stabilizujgcej reguty wydat-
kowej, inni zas zwracali uwage na procykliczne
ryzyko zwigzane ze sztywnymi progami i nad-
miernie gwattownymi sankcjami.

Polska formalnie wprowadzita wiekszo$¢ me-
chanizméw wskazywanych w literaturze i prak-
tyce OECD, cho¢ czes¢ z nich — w szczegdlno-
$ci Rada Fiskalna — nie mogta jeszcze wywrze¢
wpltywu na polityke prowadzong w 2025 r. Oceny
Komisji Europejskiej, IMF i NIK oraz wyniki wywia-
dow pogtebionych wskazujg jednak, ze ich wptyw
na decyzje budzetowe pozostaje ograniczony. Do
gtownych problemow nalezg zmiany zakresu re-
gut, niewigzgce planowanie sredniookresowe,
nietrafne prognozy, niewielkie wykorzystanie wy-
nikéw przegladow wydatkdw oraz przenoszenie
czesci finansowania poza budzet i kontrolowane
agregaty. Formalne przestrzeganie wybranych re-
gut nie zapewnia zatem antycyklicznego rezulta-
tu, jezeli poszczegolne elementy systemu nie sg
ze sobg spojne.

Podstawowym kierunkiem zmian powinno by¢
zwiekszenie skutecznosci i spojnosci istnieja-
cych mechanizmow, a nie dalsze rozbudowywa-
nie ich formalnego katalogu. Wymaga to objecia
planowaniem, regutami i sprawozdawczoscig
catego sektora instytucji rzgdowych i samorza-
dowych, wzmocnienia zwigzku miedzy planem
sredniookresowym a budzetem rocznym oraz
faktycznego wykorzystywania przegladéw wy-
datkéw. Uzupetnieniem powinny by¢ ostrozne
prognozy wraz z analizg wrazliwosci, przejrzyste
rozliczanie klauzul wyjscia oraz niezalezna oce-
na zatozen i wykonania polityki fiskalnej. Dopiero
wspotdziatanie tych rozwigzan moze ograniczyc¢
odktadanie konsolidacji w okresie dobrej ko-
niunktury i odbudowac¢ przestrzen do stabilizo-
wania gospodarki podczas przysztych szokow.
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ROZDZIAL 7. WYZWANIA
STRUKTURALNE WZROSTU

| EUROPEJSKIE RAMY POLITYKI
GOSPODARCZEJ

7.1. Wprowadzenie

Dotychczasowe ustalenia wskazujg, ze Polska utrzy-
muje relatywnie wysokie tempo wzrostu gospodarcze-
go, jednak towarzyszy mu pogorszenie stanu finanséw
publicznych, przejawiajgce sie wysokim deficytem,
szybkim wzrostem dtugu oraz rosngcymi kosztami
jego obstugi. Zwieksza to prawdopodobienstwo ko-
niecznosci przeprowadzenia konsolidacji fiskalnej
w perspektywie najblizszych lat. Proces ten zbiegnie
sie ze zmiang europejskiej polityki gospodarczej, za-
konczeniem KPO i wzrostem znaczenia konkurencyj-
nych instrumentow wspierajgcych innowacje, techno-
logie strategiczne i rozwdj przemystu. Ograniczenie
przestrzeni fiskalnej moze w tych warunkach utrudnié
finansowanie i wspoétfinansowanie inwestycji niezbed-
nych do podtrzymania dtugookresowego wzrosty,
zwlaszcza ze polskg gospodarke nadal charakteryzuja
niewielki zaséb kapitatu, niska aktywnosc¢ inwestycyj-
na przedsiebiorstw oraz niedostateczne naktady na
innowacje i zaawansowane technologie.

Celem niniejszego rozdziatu jest ocena struktural-
nych uwarunkowan dtugookresowego wzrostu pol-
skiej gospodarki oraz jej zdolnosci do finansowania
inwestycji w warunkach zmieniajgcych sie ram poli-
tyki gospodarczej UE. W analizie uwzgledniono ni-
ski poziom inwestycji, zakonczenie Instrumentu na
rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci, zmiane
struktury przysztego budzetu UE oraz zwrot w kierun-
ku aktywnej polityki przemystowej. Ocenie poddano
réwniez zdolno$é panstwa do absorpcji i wspotfi-
nansowania nowych instrumentéw europejskich,
mobilizowania kapitatu krajowego oraz wspotpracy
z przemystem i sektorem finansowym. Wykorzystano
literature przedmiotu, dokumenty instytucji europej-
skich i krajowych, dane statystyczne oraz wyniki wy-
wiadéw eksperckich.

Osiagniecie tego celu wigze sie z udzieleniem odpo-
wiedzi na nastepujgce pytania badawcze:

19. Jak niski poziom inwestycji wptywa na dtugookre-
sowy potencjat wzrostowy polskiej gospodarki?

20. W jaki sposéb ograniczenie transferéw z budzetu
Unii Europejskiej po 2029 r., a wczesniej zakon-
czenie Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiek-
szania Odpornosci, zmieni warunki flnansowania
rozwoju gospodarczego Polski oraz postawe fi-
skalng panstwa?

PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

21. Czy Polska dysponuje wystarczajgcg zdolnoscia
instytucjonalng do absorpcji i wspétfinansowa-
nia instrumentow unijnych w warunkach narasta-
jacej presiji fiskalnej oraz zmieniajgcych sie ram
polityki gospodarczej UE?

W pierwszej kolejnosci przeanalizowano skale
i strukture inwestycji oraz znaczenie wyposazenia
gospodarki w kapitat dla jej potencjatu wzrostowego.
Nastepnie oceniono konsekwencje zmian w finanso-
waniu unijnym i europejskiej polityce przemystowe;.
W dalszej czesci zbadano zdolnos¢ Polski do wybo-
ru, wspétfinansowania i realizacji projektow strate-
gicznych oraz role sektora bankowego i kapitatu pry-
watnego w finansowaniu transformacji strukturalne;.
Rozdziat zamykajg dyskusja wynikow i odpowiedzi na
pytania badawcze.

7.2. Inwestycje i akumulacja kapitatu
w Polsce: skala, struktura i znaczenie dla
konsolidacji fiskalnej

Ocena wptywu inwestycji na dtugookresowy poten-
cjat wzrostowy Polski wymaga rozréznienia miedzy
biezagcymi naktadami, zakumulowanym zasobem ka-
pitatu oraz efektywnoscig przeksztatcania inwestycji
w produktywne aktywa. Niska relacja inwestycji do
PKB moze oznaczac¢ niedostateczng akumulacje, ale
moze tez wynika¢ z szybkiego wzrostu pozostatych
sktadnikow PKB, zmian wzglednych cen dobr inwe-
stycyjnych lub struktury gospodarki. Z kolei wysokie
naktady nie gwarantuja odpowiedniego przyrostu
kapitatu, jezeli stuzg gtownie odtworzeniu majgtku
albo sg kierowane do mniej produktywnych zasto-
sowan. Rozrdznienie to ma bezposrednie znaczenie
dla projektowania konsolidaciji fiskalnej. Ograniczenie
inwestycji moze bowiem stosunkowo szybko popra-
wi¢ saldo finanséw publicznych, ale jezeli dotyczy
naktadow zwiekszajgcych produktywnosé, moze
jednoczesnie obnizy¢ przyszte tempo wzrostu, baze
podatkowg i zdolnos¢ gospodarki do obstugi dtugu.
W odniesieniu do Polski wystepujg dwie czesciowo
konkurencyjne interpretacje skali problemu inwesty-
cyjnego.

Pierwsza wskazuje na strukturalne niedoinwestowa-
nie. Radto and Napidérkowski (2026), na podstawie po-
réwnania panstw UE-27 w latach 2016-2024, stwier-
dzajg, ze Polska tgczy relatywnie wysokie tempo
wzrostu z niska stopg inwestycji i jedng z najnizszych
w UE relacji zasobu kapitatu do PKB. Dotychczasowa
konwergencja mogta by¢ zatem oparta w wiekszym
stopniu na absorpcji technologii, reorganizacji pro-
dukciji, integracji z europejskimi tancuchami wartosci
i zwiekszaniu zatrudnienia niz na pogtebianiu kapita-
towym.
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Autorzy odnotowujg zarazem, ze szybki wzrost PKB
moze obnizac relacje zasobu kapitatu do PKB przez
wzrost mianownika. Niski poziom tego wskaznika
nie musi wiec wynika¢ wytgcznie z niedostatecznej
akumulacji. Jednoczesnie w przeprowadzonym ba-
daniu inwestycje brutto nie wykazaty statystycznie
istotnego wptywu na relacje kapitatu do PKB. Wynik
ten sugeruje stabos¢ mechanizmu przeksztatcania
naktadow w produktywny zaséb kapitatu. Problem
Polski dotyczy zatem nie tylko wartosci inwestycji,
lecz takze ich jakosci, struktury i efektywnosci alo-
kacji.

Diagnoze te czesciowo potwierdzajg wywiady eks-
perckie. Ekspert E2 wigzat ostabienie dynamiki gospo-
darczej z niskg stopg inwestycji oraz niewystarcza-
jaca skalg przeksztatcania krajowych oszczednosci
w naktady zwiekszajgce potencjat produkcyjny. Eks-
pert E7 wskazywat natomiast, ze wzrost oparty na
reorganizaciji, absorpcji wiedzy i rozwoju mniej kapita-
tochtonnych ustug nie tworzy wystarczajgcego poten-
cjatu na przysztosc¢, zwtaszcza w warunkach starze-
nia sie ludnosci i rosngcych potrzeb energetycznych.
Ekspert E5 podkreslat z kolei, ze wzrost jest w coraz
wiekszym stopniu napedzany konsumpcjg i wydat-
kami publicznymi, w tym obronnymi, a w mniejszym
stopniu akumulacjg kapitatu prywatnego. Rosnace
potrzeby pozyczkowe panstwa oraz utrzymujgce sie
wysokie rentownosci obligacji mogg przy tym zmie-
nia¢ warunki alokacji kapitatu w gospodarce i wpty-
waé na relacje miedzy finansowaniem sektora pu-
blicznego i prywatnego.

Drugie ujecie podwaza mozliwos¢ oceny niedoinwe-
stowania wytgcznie na podstawie nominalnej relaciji
inwestycji do PKB. Bujak i wspétautorzy nie kwestio-
nujg, ze standardowo liczona stopa inwestycji jest
w Polsce niska. W 2024 r. wynosita 17,4% PKB, wobec
ponad 26% w Czechach i Rumunii. Wskaznik ten jest
jednak zaburzany przez zmiany wzglednych cen: ceny
dobr inwestycyjnych rosty w Polsce wolniej niz deflator
PKB, dlatego nominalna stopa inwestycji mogta sie ob-
niza¢ mimo wiekszego realnego wolumenu aktywow.
Po przeliczeniu naktadéw wedtug cen z 2005 r. zmo-
dyfikowana stopa inwestycji w 2024 r. wyniosta 22,6%.
Byta wyzsza niz w Niemczech i zblizona do poziomu
Stowaciji, cho¢ nadal nizsza niz w Czechach i Rumunii
(Bujak et al., 2025).

Podobny wynik uzyskano juz w 2018 r. Nominalna
stopa inwestycji wynosita wowczas 17,7%, wobec
23,1% w 2008 r., ale po uwzglednieniu zmian cen war-
tosé wskaznika dla 2017 r. wzrastata do 20,2% PKB.
Autorzy wskazywali rowniez, ze niski zasob kapitatu
ogranicza potrzeby odtworzeniowe, a rosngcy udziat
ustug zmniejsza kapitatochtonnos¢ tworzenia war-
tosci dodanej. Zbieznos¢ wynikow z 2018 i 2025 r.

wskazuje, ze réznica miedzy nominalng stopg inwe-
stycji a realng intensywnoscig akumulacji ma charak-
ter trwalszy (Bujak et al., 2018; Bujak et al., 2025).

Alternatywng miarg jest relacja inwestycji do istnie-
jacego majatku produkcyjnego. Wysoka wartosc
tego wskaznika moze czesciowo wynika¢ z niskiej
bazy kapitatowej, dlatego nie powinna by¢ interpre-
towana jako dowdd wystarczajgcej akumulacji ka-
pitatu. Polska moze wiec jednoczesnie intensywnie
inwestowac w relacji do istniejgcego majatku i nadal
dysponowac relatywnie niewielkim zasobem kapita-
tu. Znaczenie ma réwniez struktura gospodarki. Roz-
woj ustug oraz dziatalnosci wykorzystujgcych wie-
dze, oprogramowanie i kapitat organizacyjny moze
zwieksza¢ wartos¢ dodang bez proporcjonalnego
wzrostu tradycyjnie uymowanych srodkow trwatych.
Niska stopa inwestycji moze wiec czesciowo od-
zwierciedla¢ zmiane struktury tworzenia wartosci
dodanej, a nie wytgcznie niedostateczng akumulacje
(Bujak et al., 2025).

Stanowisko to rozwinat Ekspert E6, wedtug ktére-
go wtasciwa ocena znajduje sie miedzy ujeciem
tradycyjnym i alternatywnym. Korekta cenowa po-
kazuje korzystniejszy obraz niz nominalna stopa
inwestycji, ale zaséb kapitatu na pracownika na-
dal pozostaje relatywnie niski. Dodatkowe naktady
powinny by¢ kierowane do dziatalnosci tworzacej
wiekszg wartos¢ dodang, wykorzystujgcej zaawan-
sowane technologie i umozliwiajgcej przedsiebior-
stwom skalowanie dziatalnosci. Podobnie Ekspert
E4 uznat nominalng stope inwestycji za prawdopo-
dobnie zbyt niska, lecz wskazat, ze w warunkach
postepu technologicznego o wptywie naktaddéw
na wzrost decyduje przede wszystkim ich efektyw-
nos¢. Za zasadniczg stabos$¢ uznat niski udziat in-
westycji prywatnych przy relatywnie duzym znacze-
niu inwestycji publicznych.

Obie interpretacje prowadzg zatem do czesciowo
wspolnej diagnozy. Spoér dotyczy tego, czy nominal-
na relacja inwestycji do PKB prawidtowo mierzy bie-
zgcy wysitek inwestycyjny, a nie niewielkiego zaso-
bu kapitatu i potrzeby poprawy struktury naktadéw.
Nalezy przy tym odr6zni¢ niski poziom kapitatu na
pracownika lub niski wzrost tego poziomu, od zja-
wiska capital shallowing rozumianego Scisle jako
spadek zasobu kapitatu przypadajgcego na pra-
cownika. Dane Penn World Table 11.0 pokazujg, ze
w latach 2004-2023 zaséb kapitatu na osobe pra-
cujgcg w Polsce wzrost z okoto 116 tys. do 217 tys.
USD wedtug parytetu sity nabywczej z 2021 r. Nie
wskazuje to zatem na trwaty spadek kapitatu na pra-
cownika. Jednoczesnie w roku 2023 poziom tego
wskaznika pozostawat w Polsce wyraznie nizszy niz
na Stowacji, Wegrzech i w Czechach, gdzie wynosit
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odpowiednio okoto 357 tys., 425 tys. i 533 tys. USD
PPP na osobe pracujgca. Problem Polski dotyczy
wiec przede wszystkim relatywnie niskiego poziomu
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wyposazenia pracy w kapitat oraz skali jego dalsze-
go pogtebiania, a nie trwatego capital shallowing
(GGDC, 2025).
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Rys. 82. Zasob kapitatu wedtug parytetu sity nabywczej przypadajgcy na jednego zatrudnionego w panstwach Grupy Wy-
szehradzkiej, w latach 2004-2023 (2021 USD PPP na zatrudnionego)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GGDC (2025).

Na Rys. 83 zaprezentowano relacje zakumulowane-
go zasobu kapitatu do PKB w krajach grupy wyszeh-
radzkiej w latach 2004-2023. Jego analiza wskazuje,
ze Polska przez caty okres 2004-2023 charakte-
ryzowata sie wyraznie nizszg kapitatochtonnoscia
gospodarki niz Czechy, Wegry i Stowacja. W 2023 r.
wskaznik wynosit w Polsce okoto 2,6, wobec okoto
5,0 na Stowacji oraz okoto 6,0 w Czechach i na We-
grzech. Oznacza to, ze polska gospodarka wytwarza

relatywnie duzo produktu przy mniejszym zasobie
kapitatu, co moze odzwierciedla¢ zaréwno struk-
ture gospodarki, jak i efektywne wykorzystanie ist-
niejgcych aktywow. Jednoczesnie trwata roznica
wzgledem panstw regionu wskazuje, ze dalsza kon-
wergencja bedzie wymagata zwiekszania zasobu
produktywnego kapitatu, zwtaszcza w warunkach
starzenia sie ludnosci i rosngcych potrzeb moderni-
zacyjnych.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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e \WWEQIY — emmmm= Czechy

Rys. 83. Zasob kapitatu wedtug w relacji do PKB w wybranych w panstwach Grupy Wyszehradzkiej, w latach 2004-2023

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GGDC (2025).
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Luka inwestycyjna jest skoncentrowana w sektorze
prywatnym. Inwestycje publiczne od 2007 r. utrzymy-
waly sie na poziomie okoto 5% PKB, zblizonym do war-
todci w innych panistwach Europy Srodkowo-Wschod-
niej. W 2023 r. inwestycje przedsiebiorstw wyniosty
natomiast 9,1% PKB, wobec niemal 16% w Czechach
i na Wegrzech, 13,5% w Rumunii oraz ponad 12%
w Niemczech i na Stowac;ji. Inwestycje gospodarstw
domowych wyniosty 3,6% PKB i byty najnizsze w po-
réwnaniu z Czechami, Wegrami, Rumunig, Niemcami
i Stowacjg (Bujak et al., 2025). Zréznicowana jest
réwniez struktura aktywow. W 2024 r. naktady na ma-
szyny i urzagdzenia wynosity 7% PKB i byty wyzsze niz
miedzy innymi w Niemczech i Rumunii. Najwieksze
réznice dotyczyly mieszkan oraz wiasnosci intelek-
tualnej. Naktady mieszkaniowe stanowity 2% PKB,
a inwestycje w aktywa wtasnosci intelektualnej 1,5%
PKB, wobec 5% w Czechach i 3,9% w Niemczech. O ile
niedobdr inwestycji mieszkaniowych wptywa gtéwnie
na warunki zycia, o tyle niskie naktady na wtasnos¢ in-
telektualng, badania i technologie bezposrednio ogra-
niczajg krajowa innowacyjnos¢. Dotychczas czesc¢
tej luki kompensowat transfer technologii zwigzany
z naptywem bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Znaczenie ma rowniez relacja miedzy inwestycjami
publicznymi i prywatnymi. Ekspert E1 przypomniat, ze
konsolidacje fiskalng z lat 2010-2015 przeprowadzo-
no w znacznej czesci kosztem inwestyc;ji publicznych.
Podkreslit jednak, ze inwestycje publiczne powinny
przede wszystkim finansowac¢ dobra, ktérych sektor
prywatny sam nie zapewni, oraz uruchamia¢ dodatko-
we naktady przedsiebiorstw, zamiast je zastepowac.
Ich ochrona podczas konsolidacji powinna by¢ zatem
selektywna i uzalezniona od rzeczywistego wptywu
rozwojowego.

Od 2015 r. stopa krajowych oszczednosci przewyz-
sza stope inwestycji, co wskazuje, ze biezgcym ogra-
niczeniem aktywnosci inwestycyjnej nie jest wytgcz-
nie niedobdr srodkéw finansowych, lecz takze ich
przeksztatcanie w produktywne przedsiewziecia oraz
sktonnos$é firm do podejmowania ryzyka. Nie ozna-
cza to jednak, ze wielkos¢ krajowych oszczednosci
przestaje mie¢ znaczenie dla finansowania rozwoju.
W dtuzszym horyzoncie ograniczeniem pozostaje
relatywnie niewielki zasob krajowych oszczednosci
dtugoterminowych i kapitatu dostepnego dla finan-
sowania inwestycji. Bariery stanowig takze wyso-
kie koszty energii, niepewnos¢, niedobor kadr i duzy
udziat matych przedsiebiorstw. W 2023 r. firmy za-
trudniajgce co najmniej 50 pracownikéw finansowaty
niemal 70% naktadéw na sSrodki trwate ze srodkow
wtasnych, a tylko okoto 10% kredytem bankowym.
Uzaleznia to inwestycje od biezgcych wynikéw firm
i zwieksza ich wrazliwo$¢ na koniunkture. Poniewaz
dostepnos¢ finansowania nie jest wskazywana jako

bariera czesciej niz przecietnie w UE, problem obej-
muje réwniez staby popyt na kredyt, niepewnos¢ i pre-
ferowanie zatrzymanych zyskéw (Bujak et al., 2025).

Niski zasob kapitatu i niedostateczne tempo pogte-
biania kapitatowego ograniczajg dtugookresowy
wzrost produktywnosci, automatyzacje i mozliwos¢
kompensowania malejgcych zasoboéw pracy. Nomi-
nalna relacja inwestycji do PKB zawyza jednak skale
niedoinwestowania: korekta cenowa i odniesienie na-
ktadéw do istniejgcego majgtku wskazujg na wieksza
intensywnosc¢ inwestowania, cho¢ nie eliminujg pro-
blemu niewielkiej bazy kapitatowej. Gtowne wyzwa-
nie ma zatem charakter strukturalny i dotyczy niskich
inwestycji przedsiebiorstw, niewielkich naktadéw na
wtasnos¢ intelektualng oraz stabego przeksztatcania
oszczednosci w produktywne aktywa. Potrzebne jest
nie mechaniczne zwiekszanie wszystkich naktaddw,
lecz poprawa przewidywalnosci otoczenia, rozwoju
i finansowania przedsiebiorstw oraz wsparcie inwe-
stycji zwiekszajgcych produktywnosg¢, innowacyjnosé
i efektywnos¢ energetyczng. O potencjale wzrosto-
wym przesadzi wiec zdolnos¢ gospodarki do trwate-
go zwiekszania zasobu produktywnego kapitatu na
pracownika, a nie sama nominalna stopa inwestyc;ji.

Whnioskite majg bezposrednie znaczenie dla konstruk-
cji konsolidaciji fiskalnej. W warunkach ograniczonej
przestrzeni fiskalnej inwestycje publiczne moga sta¢
sie stosunkowo tatwym przedmiotem redukcji lub
przesunie¢. Konsolidacja prowadzona przede wszyst-
kim ich kosztem mogtaby jednak ostabi¢ akumulacje
kapitatu, produktywnos¢ i przysztg baze podatkowsa.
Ochrona inwestycji nie powinna oznacza¢ utrzymy-
wania wszystkich naktaddw, lecz selekcje projektéw
wedtug ich wptywu na produktywnos¢, bezpieczen-
stwo, innowacyjnosc¢ oraz zdolnos¢ do uruchamiania
inwestycji prywatnych.

7.3. Zmiana struktury finansowania unijnego
i europejskiego modelu rozwoju

Fundusze Unii Europejskiej pozostajg istotnym zro-
dtem finansowania inwestycji w Polsce, ale w naj-
blizszych latach zmienig sie zaréwno skala impulsu,
jak i zasady dostepu do srodkow. W krétkim okresie
najwazniejsze znaczenie ma zakonczenie Krajowe-
go Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci, na-
tomiast w dluzszej perspektywie znaczace bedzie
przejscie do nowych wieloletnich ram finansowych
UE na lata 2028-2034. Proces ten nie oznacza pro-
stego zaniku finansowania zewnetrznego. Wigze sie
raczej z przejsciowa lukg miedzy instrumentami oraz
zmiang struktury budzetu UE w kierunku finansowa-
nia silniej powigzanego z reformami, wynikami, kon-
kurencyjnoscig i bezpieczenstwem.
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Wedtug projekcji NBP kulminacja absorpcji srodkow
z KPO nastgpi w 2026 r. i bedzie jednym z gtéwnych
czynnikow przyspieszenia wzrostu PKB do 3,9%. Na-
ptyw funduszy ma podnies¢ dynamike naktadéw brut-
to na srodki trwate do poziomu zblizonego do dwu-
cyfrowego. Po zakonczeniu wydatkowania Srodkéw
KPO, przyjetym w projekcji do konca 2027 r., dynami-
ka inwestycji i aktywnosci gospodarczej ma jednak
wyraznie ostabng¢. NBP nie przewiduje catkowitego
zatamania inwestycji, poniewaz w latach 2026-2028
kontynuowane bedg wieloletnie projekty, miedzy inny-
mi w energetyce, sieciach przesytowych i infrastruk-
turze transportowej. Prognozowane spowolnienie
wynika przede wszystkim z wysokiej bazy i zmniej-
szenia skali dodatkowego impulsu finansowanego
przez KPO, a nie z catkowitego wygasniecia inwesty-
cji wspieranych przez UE (NBP, 2026).

Oznacza to ryzyko przej$ciowego ,klifu inwestycyjne-
go”’, szczegolnie jezeli projekty obecnej perspektywy
bedg wygasaty szybciej, niz uruchamiane beda srod-
ki nowych wieloletnich ram finansowych. Skutki tego
zjawiska zalezg od zdolnosci do ptynnego przejscia
miedzy instrumentami, przygotowania odpowiedniej
liczby dojrzatych projektow oraz zapewnienia ich
wspotfinansowania. W warunkach wysokiego deficy-
tu i koniecznosci konsolidacji fiskalnej wygospodaro-
wanie srodkow krajowych moze konkurowac z innymi
priorytetami, zwtaszcza wydatkami obronnymi, spo-
tecznymi i kosztami obstugi dtugu. Ryzyko dotyczy
zatem nie tylko dostepnosci srodkéw unijnych, ale
réwniez krajowej przestrzeni fiskalnej niezbednej do
ich wykorzystania.

Perspektywa po 2027 r. jest jednak korzystniejsza, niz
wynikatoby z zatozenia o trwatym ograniczeniu trans-
feréw do Polski. Komisja Europejska zaproponowata
wieloletni budzet UE na lata 2028-2034 o wartosci
1,98 bln euro, odpowiadajgcej przecietnie 1,26% do-
chodu narodowego brutto Unii. Na Plany Partnerstwa
Krajowego i Regionalnego ma zosta¢ przeznaczone
865 mld euro, w tym 50 mld euro ze Spotecznego Fun-
duszu Klimatycznego. W propozycji Komisji dla Polski
przewidziano najwiekszg sposrod wszystkich panstw
cztonkowskich koperte, wynoszgcg 123,3 mld euro
w cenach biezgcych. Obejmuje ona 112,6 mid euro
alokacji ogolnej, 8,8 mid euro ze Spotecznego Fun-
duszu Klimatycznego oraz 1,9 mld euro na migracje,
granice i bezpieczenstwo (European Commission,
20253, 2025b).

Kwoty tej nie nalezy jednak bezposrednio poréwny-
wac z okoto 76 mld euro polityki spojnosci dostep-
nych dla Polski w perspektywie 2021-2027. Nowa
koperta taczy srodki dotychczas ujmowane w odreb-
nych instrumentach, w tym polityke spojnosci, wspadl-
ng polityke rolng, rybotéwstwo, polityke klimatyczna
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oraz sprawy wewnetrzne. Jest ponadto alokacjg brut-
to, a nie saldem po odjeciu sktadki Polski do budze-
tu UE. Nie obejmuje rowniez srodkéw z programow
zarzgdzanych centralnie, o ktére podmioty z panstw
cztonkowskich bedg konkurowaty na poziomie euro-
pejskim.

Rubio and Alcidi (2026) zwracajg uwage, ze ogdl-
na czes¢ Plandéw Partnerstwa, wynoszgca okoto
749,8 mld euro, jest nominalnie zblizona do tgcznych
srodkow obecnej polityki spojnosci i wspdlnej polity-
ki rolnej. W cenach statych oznacza jednak spadek
0 okoto 14%. Udziaty poszczegdlnych panstw w alo-
kacjach majg pozosta¢ wzglednie stabilne dzieki
zastosowaniu limitéw i mechanizméw zabezpiecza-
jacych. Przy obecnym ksztatcie propozycji Polska
zachowa zatem pozycje najwiekszego beneficjenta
kopert krajowych, ale realna wartos$¢ finansowania
objetego wspdélnym zarzadzaniem nie wzrosnie pro-
porcjonalnie do nominalnej kwoty 123,3 mld euro.

Zasadnicza zmiana dotyczy réwniez architektury bu-
dzetu. Komisja proponuje potgczenie 14 dotychczas
odrebnych funduszy w jeden system Planéw Partner-
stwa Krajowego i Regionalnego. Plany majg obejmo-
wacé inwestycje i reformy odpowiadajgce priorytetom
UE oraz wyzwaniom wskazywanym w europejskim
semestrze. Panstwa otrzymajg wiekszg elastycznos¢
w projektowaniu interwenciji, ale wyptaty majg by¢
uzaleznione od osiggania kamieni milowych i warto-
$ci docelowych. Model ten przenosi na przyszty bu-
dzet czes¢ doswiadczen KPO: finansowanie bedzie
w mniejszym stopniu oparte na refundowaniu ponie-
sionych kosztow, a w wiekszym — na ocenie rezulta-
téw (European Commission, 2025a).

Integracja funduszy moze ograniczy¢ rozdrobnienie
programow i utatwié tgczenie inwestycji z reformami
strukturalnymi. Jednoczes$nie Rubio and Alcidi (2026)
wskazujg na ryzyko wiekszej centralizacji decyzji,
ostabienia pozycji wtadz regionalnych i konkurencji
miedzy celami finansowanymi dotychczas z odreb-
nych zrodet. W warunkach realnie mniejszej koperty
wigczenie do jednego planu spdjnosci, rolnictwa, bez-
pieczenstwa i polityki przemystowej moze prowadzic¢
do przesuwania srodkéw miedzy tymi obszarami.
Wieksza elastycznos¢ nie musi wiec oznacza¢ au-
tomatycznego zwiekszenia naktadow na inwestycje
rozwojowe; jej skutki bedg zalezaty od krajowego wy-
boru priorytetow i jakosci systemu zarzadzania.

Drugim kierunkiem zmian jest zwiekszenie roli instru-
mentéw zarzgdzanych centralnie. Komisja proponuje
przeznaczenie 409 mld euro na Europejski Fundusz
Konkurencyjnosci wraz z programem ,Horyzont Eu-
ropa”. Srodki majg wspiera¢ badania, innowacje, cy-
fryzacje, technologie strategiczne, dekarbonizacje,
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biotechnologie, obronnosc¢ i sektor kosmiczny. Finan-
sowanie ma obejmowac caty cykl projektu — od ba-
dan do wdrozenia i zwiekszania skali — oraz wyko-
rzystywac dotacje, pozyczki, gwarancje, zamowienia
i instrumenty kapitatowe w celu mobilizowania inwe-
stycji prywatnych (European Commission, 2025a).

Wzrost znaczenia programow zarzgdzanych cen-
tralnie niesie ze sobg ryzyko wzmacniania asymetrii
miedzy panstwami cztonkowskimi. Dostep do nich
zalezy bowiem od jakosci projektéw, zdolnosci two-
rzenia konsorcjéw, potencjatu technologicznego oraz
mozliwosci zapewnienia wspétfinansowania publicz-
nego i prywatnego. Mechanizm ten moze sprzyjac
panstwom dysponujgcym silniejszymi przedsiebior-
stwami, zapleczem badawczym i wiekszg przestrze-
nig fiskalng. Formalnie réwny dostep do instrumen-
tow nie musi zatem oznacza¢ réwnych mozliwosci
ich wykorzystania.

Dla Polski oznacza to przesuniecie od modelu opar-
tego gtéwnie na absorpcji wczesniej przydzielonej
koperty do modelu dwutorowego. Pierwszy tor beda
stanowity nadal duze $rodki krajowe i regionalne, dru-
gi za$ — programy centralne, w ktérych o finansowa-
niu decydujg jakos¢ projektu, jego znaczenie europej-
skie, zdolnos¢ tworzenia konsorcjow oraz mozliwosé
uruchomienia kapitatu prywatnego. Utrzymanie wy-
sokiej wartosci finansowania zewnetrznego bedzie
wiec zalezato nie tylko od wielkosci przyznanej Pol-
sce koperty, lecz rowniez od skutecznosci przedsie-
biorstw, uczelni i instytucji publicznych w konkurowa-
niu o srodki centralne.

Doktadne zroznicowanie intensywnosci wsparcia
w Polsce nie zostato jeszcze ustalone. Projekt za-
chowuje maksymalny udziat srodkow UE wynoszacy
85% w regionach stabiej rozwinietych, 60% w regio-
nach przejsciowych i 40% w regionach lepiej rozwi-
nietych. Przy utrzymaniu obecnej klasyfikacji wiek-
szos$¢ polskich regionéw korzystataby z najwyzszej
stopy dofinansowania, dolnoslgskie i wielkopolskie
ze stopy wtasciwej regionom przejsciowym, a region
warszawski stoteczny - regionom lepiej rozwinietym.
Ostateczna klasyfikacja i terytorialny podziat $rod-
kow zostang jednak okreslone w polskim Krajowym
i Regionalnym Planie Partnerstwa oraz zatwierdzo-
ne przez Komisje przed rozpoczeciem perspektywy
w roku 2028 (Rubio & Alcidi, 2026).

Istotg zmiany nie jest zatem koniec duzego finanso-
wania unijnego, lecz przejscie do bardziej warunko-
wego, wynikowego i konkurencyjnego modelu jego
dystrybucji. Model ten moze zwieksza¢ efektywnos$é
wykorzystania srodkéw, ale réwniez wzmacnia¢ asy-
metrie wynikajgce z réznic w potencjale technologicz-
nym, instytucjonalnym i fiskalnym panstw. Dla Polski

oznacza to, ze ograniczeniem moze stac sie nie tylko
dostep do srodkow, lecz réwniez zdolno$¢ do zapew-
nienia wspotfinansowania krajowego w warunkach
przysztej konsolidacji fiskalnej. Ryzyko to wigze sie
z szerszg zmiang polityki gospodarczej UE w kierun-
ku konkurencyjnosci, bezpieczenstwa i aktywnej poli-
tyki przemystowe;.

7.4. Zmiana polityki gospodarczej Unii
Europejskiej

Zmianie struktury finansowania unijnego towarzyszy
szerszy zwrot w polityce gospodarczej UE. Polity-
ka przemystowa, przez wiele lat podporzadkowana
zasadom jednolitego rynku i ograniczaniu pomocy
publicznej, jest obecnie traktowana jako instrument
zwiekszania konkurencyjnosci, odpornosci oraz bez-
pieczenstwa gospodarczego. Obejmuje ona miedzy
innymi technologie cyfrowe, pétprzewodniki, energe-
tyke, surowce krytyczne, przemyst obronny i dekar-
bonizacje. Nie oznacza to jednak powstania jednoli-
tej i w petni scentralizowanej polityki przemystowe;j.
Zmiana polega przede wszystkim na rozszerzaniu
wyjgtkow od zasad pomocy panstwa, uruchamianiu
instrumentow sektorowych oraz tgczeniu regulacji
z finansowaniem publicznym i mobilizowaniem kapi-
tatu prywatnego (Séepanovié & Szabé, 2026).

Przyktadem tego zwrotu sg wazne projekty stanowiga-
ce przedmiot wspdlnego europejskiego zaintereso-
wania (IPCEI). Instrument ten wykorzystuje istniejgcy
od traktatu rzymskiego wyjatek od zakazu pomocy
panstwa, ktéry dopiero od 2014 r. zostat przeksztat-
cony w podstawe aktywnej polityki przemystowej. IP-
CEl umozliwiajg finansowanie przedsiewzieé¢ o wyso-
kim poziomie ryzyka, obejmujgcych badania, rozwdj,
innowacje i pierwsze wdrozenie przemystowe. Stoso-
wano je miedzy innymi w obszarze mikroelektroniki,
baterii, wodoru i ochrony zdrowia (Seidl & Lopes-Va-
lenca, 2026). Polityka przemystowa UE wykorzystuje
zatem coraz czesciej dotacje, gwarancje, instrumenty
kapitatowe i zamodwienia publiczne w celu ogranicza-
nia ryzyka projektéw oraz pobudzania inwestyciji pry-
watnych.

Zmiana ta ma réwniez wymiar geoekonomiczny. Na
przyktadzie pétprzewodnikéw widoczne jest dgzenie
do zakotwiczenia w Europie produkcji uznawanej
za strategiczng oraz ograniczenia zaleznosci od do-
stawcow zewnetrznych. Realizacja tego celu wymaga
jednak wspotpracy z przedsiebiorstwami dysponuja-
cymi odpowiednig technologig, wiedzg oraz kontrolg
nad kluczowymi elementami tancuchow wartosci.
W rezultacie duze podmioty przemystowe zyskuja
istotny wptyw na okreslanie kierunkéw interwencji
publicznej, a granica miedzy interesem publicznym
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i strategiami najwiekszych przedsiebiorstw staje sie
mniej wyrazna (Ruck, 2026).

Nowy model polityki gospodarczej moze zwiekszac
produktywnos¢ wspieranych inwestycji, ale nie jest
neutralny terytorialnie. Symulacje Casas et al. (2026)
wskazujg, ze konkurencyjnie przydzielane progra-
my misyjne moga przynosi¢ wyzsze dtugookresowe
efekty w zakresie PKB niz instrumenty ukierunkowa-
ne terytorialnie, lecz jednoczesnie koncentrujg ko-
rzysci w regionach bardziej rozwinietych i zwieksza-
ja nierébwnosci regionalne. Polityka spdjnosci silniegj
wspiera natomiast zatrudnienie i ograniczanie réznic
rozwojowych. Powstaje zatem napiecie miedzy mak-
symalizacjg zagregowanych efektéw gospodarczych
a realizacjg celu konwergenciji regionalne;j.

Ryzyko asymetrii wynika réwniez z r6znic w poten-
cjale technologicznym, jakosci zaplecza badawcze-
go, zdolnosci instytucjonalnej i przestrzeni fiskalnej
panstw. IPCEI sg koordynowane na poziomie europej-
skim, ale finansowane przede wszystkim z budzetéw
krajowych. Mozliwos¢ uczestnictwa w tych projek-
tach zalezy wiec nie tylko od jakosci przedsiewziec,
lecz takze od gotowosci i zdolnosci panstwa do udzie-
lenia pomocy publicznej oraz od potencjatu badaw-
czo-rozwojowego przedsiebiorstw. Mechanizm ten
moze utrwala¢ przewage gospodarek dysponujgcych
juz rozwinietymi ekosystemami innowac;ji i silnymi
przedsiebiorstwami, zamiast umozliwia¢ stabszym
regionom wejscie do dziatalnosci o wyzszej warto-
$ci dodanej (Wigger, 2023). Jak wskazuje Ambroziak
(2025), o mozliwosciach udziatu w IPCEI decyduja
takze zdolnosci absorpcyjne przedsiebiorstw oraz
zasoby fiskalne, ktére panstwo moze przeznaczyé¢ na
ich wsparcie. Formalnie rowny dostep do instrumen-
tow europejskich nie musi zatem oznaczaé¢ rownych
mozliwosci ich wykorzystania.

Dla Polski mechanizm ten tworzy szczegdlne napiecie
miedzy koniecznoscig konsolidacji fiskalnej a potrze-
ba zwiekszania udziatu w nowej europejskiej polityce
przemystowej. Ograniczanie deficytu zmniejsza prze-
strzen do finansowania krajowego wktadu w projekty
wymagajgce pomocy publicznej, podczas gdy rezy-
gnacja z udziatu w takich przedsiewzieciach moze
ostabia¢ mozliwosci wejscia do nowych segmentow
europejskich tancuchéw wartosci. Koszt konsolidacji
moze wiec obejmowac nie tylko ograniczenie bieza-
cych inwestycji publicznych, lecz takze utrate czesci
przysztych mozliwosci technologicznych i przemysto-
wych, jezeli wydatki przeznaczone na wspoétfinanso-
wanie projektéw strategicznych bedg traktowane tak
samo jak pozostate kategorie wydatkow.

Dotychczasowe wykorzystanie IPCEl  potwier-
dza wystepowanie tej asymetrii. Francja i Wiochy
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uczestniczyty we wszystkich dziesieciu projektach
uruchomionych do czasu przygotowania raportu
Ambroziaka, a Niemcy w osmiu. Polska uczestniczy-
ta wprawdzie w siedmiu projektach, jednak wartos¢
zatwierdzonej dla niej pomocy publicznej wyniosta
niewiele ponad 1 mld euro, wobec 13,1 mld euro
we Wtoszech, 10 mld euro w Niemczech i 5 mld euro
we Francji (Ambroziak, 2025). Sam udziat w wielu
projektach nie oznacza zatem poréwnywalnej skali
zaangazowania ani rownych mozliwosci czerpania
z nich korzysci. Dane te konkretyzujg szerszg diagno-
ze Wigger (2023), zgodnie z ktdrg polityka przemysto-
wa oparta na istniejgcych zdolnosciach technologicz-
nych moze reprodukowac hierarchiczny podziat pracy
w UE i wzmacnia¢ koncentracje najbardziej dochodo-
wych etapéw produkcji w gospodarkach rdzenia.

Skali tej roznicy nie mozna jednak przypisa¢ wytacz-
nie ograniczeniom fiskalnym. Z przedstawionych ana-
lizwynika, ze jest ona rezultatem wspotwystepowania
kilku czynnikéw: mniejszej zdolnosci do finansowania
krajowej pomocy publicznej, stabszej pozycji duzych
przedsiebiorstw i ekosystemow technologicznych
oraz ograniczen instytucjonalnych zwigzanych z przy-
gotowaniem projektéw i wczesnym wigczaniem sie
w europejskie konsorcja. Dostepne dane nie pozwala-
ja wiarygodnie rozdzieli¢ wzglednego znaczenia tych
czynnikow, dlatego skale polskiego zaangazowania
w IPCEI nalezy traktowac jako rezultat ich tgcznego
oddziatywania, a nie wytgcznie jako konsekwencje
mniejszej przestrzeni fiskalne;j.

Ograniczenie tego mechanizmu wymagatoby przy-
najmniej czesciowego przeniesienia finansowania
polityki przemystowej na poziom UE. Wspdlne fi-
nansowanie mogtoby zmniejszy¢ zaleznos¢ udziatu
w projektach od kondycji budzetéw krajowych, ogra-
niczy¢ wyscig subsydiéw oraz utatwi¢c wigczenie
panstw majgcych odpowiednie zaplecze edukacyjne
i badawcze, lecz stabszg baze przemystowa i finan-
sowa. Ambroziak (2025) podkresla jednak, ze srodki
na ten cel nie powinny pochodzi¢ z ograniczenia poli-
tyki spdjnosci. Konieczne bytoby znalezienie nowych
zrédet finansowania, tak aby zwiekszanie konkuren-
cyjnosci europejskiego przemystu nie odbywato sie
kosztem konwergencji spotecznej, gospodarczej i te-
rytorialne;j.

Dla paristw Europy Srodkowo-Wschodniej zwrot ten
niesie zarébwno zagrozenia, jak i mozliwosci. Polity-
ka oparta na wspieraniu ,europejskich czempionéw”
moze kierowac¢ srodki przede wszystkim do przed-
siebiorstw i regionéw nalezgcych do gospodarczego
rdzenia UE. Jednoczesnie rozwdj europejskich tancu-
chéw wartosci moze umozliwi¢ przedsiebiorstwom
z Europy Srodkowo-Wschodniej awans technolo-
giczny. Dotychczasowa reakcja panstw V4 pozostaje
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jednak ostrozna, a ich udziat w aktywnym ksztattowa-
niu nowych instrumentoéw polityki przemystowej jest
ograniczony (S¢epanovi¢ & Szabd, 2026).

W przypadku Polski zasadniczym wyzwaniem staje
sie zatem nie tylko dostep do finansowania, lecz réw-
niez zdolnos¢ do wczesnego wigczania sie w europej-
skie inicjatywy przemystowe, budowania konsorcjow
oraz przygotowywania projektéw odpowiadajgcych
strategicznym priorytetom UE. Bierne dostosowywa-
nie sie do polityk formutowanych na poziomie unij-
nym moze utrwala¢ zalezng pozycje polskiej gospo-
darki w europejskich tancuchach wartosci. Aktywne
uczestnictwo w IPCEIl, rozwijanie krajowych kompe-
tencji technologicznych oraz udziat w ksztattowaniu
europejskiej polityki przemystowej mogag natomiast
wspiera¢ przechodzenie do dziatalnosci o wyzszej
wartosci dodanej (Radto, 2026).

Osiaggniecie tego celu wymaga skoordynowania po-
lityki przemystowej, innowacyjnej, energetycznej
i fiskalnej. W warunkach konsolidacji oznacza to
koniecznos¢ selektywnej ochrony srodkéw przezna-
czonych na wspétfinansowanie projektéw o wysokim
znaczeniu strategicznym, zamiast réwnomiernego
ograniczania wszystkich wydatkéw inwestycyjnych.
Ograniczona przestrzen fiskalna zwieksza zarazem
znaczenie wczesniejszej selekcji przedsiewzieg,
koncentracji srodkow na projektach o najwiekszym
potencjale technologicznym oraz wykorzystywania
instrumentow pozwalajgcych mobilizowa¢ kapitat
prywatny i europejski przy mozliwie matym zaanga-
zowaniu srodkéw budzetowych. Konieczne jest takze
odpowiednio wczesne przygotowywanie projektow
i konsorcjow, poniewaz w nowych instrumentach
europejskich dostep do finansowania zalezy w wiek-
szym stopniu od gotowosci projektu niz od samego
istnienia krajowej alokacji srodkéw (Radto, 2026).

Zmiana polityki gospodarczej UE stwarza Polsce
mozliwos¢ technologicznego awansu, ale korzysci
Z niej nie beda roztozone automatycznie. Instrumenty

oparte na konkurencji projektowej, krajowej pomocy
publicznej i wspoétpracy z duzymi przedsiebiorstwami
mogg wzmacnia¢ przewage panstw dysponujgcych
wiekszym potencjatem technologicznym, instytucjo-
nalnym i fiskalnym. Dla Polski kluczowe bedzie zatem
przejscie od roli odbiorcy srodkéw unijnych do roli
aktywnego uczestnika i wspottworey europejskiej po-
lityki przemystowej. Ocena mozliwosci dokonania ta-
kiej zmiany wymaga analizy krajowych uwarunkowan
instytucjonalnych i fiskalnych.

7.5. Zdolnos¢ instytucjonalna do absorpcji
i wspoétfinansowania instrumentéw UE

Ocena zdolnosci Polski do wykorzystania nowych in-
strumentow UE powinna uwzgledniac¢ nie tylko spraw-
nos$¢ administracyjnego wydatkowania srodkow, lecz
réwniez zdolnos¢ wyboru projektéw o znaczeniu
strategicznym, zapewnienia ich wspoétfinansowania
oraz mobilizowania przedsiebiorstw i jednostek ba-
dawczych. Jak wskazano w podrozdziale 7.2, luka
inwestycyjna Polski koncentruje sie przede wszyst-
kim w sektorze przedsiebiorstw oraz w naktadach
na badania, wtasnosc¢ intelektualng i zaawansowa-
ne technologie. Utrzymanie konwergencji wymaga
zatem ukierunkowania finansowania na innowacje,
automatyzacje, transformacje energetyczng i rozwdj
krajowych kompetencji technologicznych.

Dane dotyczace kolejnych perspektyw finansowych,
zaprezentowane w Tab. 34, potwierdzajg wysokg zdol-
nos¢ Polski do wykorzystania tradycyjnych funduszy
UE. W perspektywie 2014-2020 umowami objeto ca-
tos¢ dostepnej alokaciji, a poziom jej rozliczenia wynidst
99,7%. Takze w perspektywie 2021-2027 do 20 wrze-
$nia 2026 r. umowami objeto 70,3% dostepnych srod-
kow. Wyniki te potwierdzajg sprawnos¢ administracyjng
systemu absorpcji, nie przesadzaja jednak o jakosci fi-
nansowanych projektdw ani o zdolnosci do konkurowa-
nia o instrumenty wymagajgce budowania konsorcjow,
wspoétfinansowania i ponoszenia czesci ryzyka.

Tab. 35. Stan wykorzystania srodkéw UE w Polsce w kolejnych perspektywach finansowych

Perspektywa finansowa Stan wykorzystania

2007-2013
2014-2020
2021-2027

Zrédto: www.funduszeeuropejskie.gov.pl, www.gov.pl.

ponad 100% alokacji w wyniku nadkontraktaciji
100% alokac;ji objetej umowami; 99,7% alokacji rozliczonej

70,3% alokaciji objetej umowami wedtug stanu na 20.09.2026
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Polska dysponuje znacznym doswiadczeniem w wy-
korzystywaniu funduszy unijnych. Ponad dwadziescia
lat cztonkostwa w UE pozwolito administracji central-
nej i samorzagdowej rozwing¢ kompetencje w przy-
gotowywaniu, wdrazaniu i rozliczaniu projektow. E4
ocenit, ze Polska nauczyta sie absorbowac i wspotfi-
nansowac instrumenty europejskie, a dotychczasowe
rezultaty potwierdzajg sprawnosc istniejgcego syste-
mu. Podobnie E5 uznata zdolnos¢ absorpcyjng admi-
nistracji krajowej i samorzgdowej za jedng z mocnych
stron Polski, mimo wystepujgcych okresowo opo6z-
nien. Pozytywne, choé¢ bardziej ogdlne oceny sfor-
mutowali rowniez E2, E6 i E7. Polska nie musi zatem
budowac¢ od podstaw administracyjnej zdolnosci do
wykorzystywania srodkéw europejskich.

Dotychczasowe doswiadczenie dotyczy jednak
przede wszystkim modelu opartego na wczesniej
przyznanych kopertach krajowych i regionalnych oraz
refundowaniu kosztéw kwalifikowanych. Tymczasem
zdolnos¢ do wykorzystania dostepnych srodkow nie
jest rownoznaczna z ich efektywnym wykorzystaniem
rozwojowym. E2 zwrdcit uwage, ze wysoka absorpcja
moze obejmowac réwniez przedsiewziecia o ograni-
czonym wptywie na dtugookresowy rozwdj. E1 wska-
zal natomiast na ryzyko rozdrobnienia interwenc;ji
oraz dostosowywania projektéw przede wszystkim
do formalnych zasad finansowania. Kryterium sukce-
su nie moze by¢ zatem wytgcznie wartos¢ wydanych
srodkow, lecz powstanie produktywnych aktywoéw,
zdolnosci badawczo-rozwojowych oraz krajowych
kompetencji umozliwiajgcych przemystowe wdraza-
nie nowych technologii.

W nowych ramach polityki gospodarczej UE réznica
ta nabiera szczegdlnego znaczenia. Programy za-
rzgdzane centralnie, IPCEI oraz instrumenty Europej-
skiego Funduszu Konkurencyjnosci bedg wymagaty
nie tylko poprawnego przygotowania wniosku, lecz
takze odpowiednio wczesnego zidentyfikowania
przedsiewziecia, znalezienia partneréw i zbudowania
konsorcjum. Panstwo powinno by¢ zdolne do wska-
zywania priorytetéw technologicznych, koordynowa-
nia dziatarn administracji, przedsiebiorstw i jednostek
badawczych oraz uczestniczenia w ksztattowaniu
instrumentow jeszcze przed ogtoszeniem naboru.
Dotychczasowe kompetencje absorpcyjne pozostajg
wiec potrzebne, ale muszg zosta¢ uzupetnione zdol-
noscig strategiczng i koordynacyjna.

Ograniczeniem Polski jest rowniez niewielka licz-
ba przedsiebiorstw zdolnych do petnienia funkcji
liderow duzych projektow technologicznych. Instru-
menty takie jak IPCEI wymagajg udziatu podmiotow
dysponujacych zapleczem badawczo-rozwojowym,
doswiadczeniem miedzynarodowym i zdolnoscig or-
ganizowania rozbudowanych taricuchow dostaw. Jak
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wskazano w podrozdziale 7.4, dotychczasowy udziat
Polski w IPCEI byt relatywnie szeroki pod wzgledem
liczby projektow, lecz znacznie mniejszy pod wzgle-
dem wartosci zatwierdzonej pomocy publicznej niz
w najwiekszych gospodarkach UE. Pokazuje to, ze ad-
ministracyjna zdolno$¢ uczestnictwa w programach
europejskich nie jest rownoznaczna ze zdolnoscig do
odgrywania w nich roli lidera technologicznego. Brak
krajowych przedsiebiorstw dysponujgcych odpowied-
nig skalg, zapleczem badawczo-rozwojowym i do-
Swiadczeniem miedzynarodowym moze sprawiag,
ze polskie podmioty bedg czesciej wystepowaty jako
partnerzy lub dostawcy w przedsiewzieciach kierowa-
nych przez przedsiebiorstwa z innych panstw UE.

Zadaniem panstwa nie powinno by¢ administracyjne
wyznaczanie narodowych czempionéw ani bezwa-
runkowe wspieranie najwiekszych przedsiebiorstw.
Takie podejscie zwiekszatoby ryzyko nietrafnego wy-
boru technologii oraz podporzgdkowania interwencji
interesom poszczegdlnych firm. PafAstwo powinno
natomiast tworzy¢ warunki umozliwiajgce przedsie-
biorstwom zwiekszanie skali, rozwijanie dziatalnosci
badawczej i obejmowanie roli liderow lub istotnych
partneréw w miedzynarodowych konsorcjach. Wyma-
ga to przejrzystych kryteriow wyboru przedsiewzieg,
powigzania pomocy z mierzalnymi efektami oraz za-
pewnienia rozprzestrzeniania sie wiedzy i korzysci na
inne krajowe podmioty.

Zdolnos¢ do uczestnictwa w nowych instrumentach
bedzie ponadto ograniczana przez sytuacje finanséw
publicznych. Polska wchodzi w okres prawdopodob-
nej konsolidacji z wysokim deficytem, rosngcym dtu-
giemikosztamijego obstugi oraz znacznymi zobowia-
zaniami w obszarze obronnosci i polityki spotecznej.
E1 podkreslat, ze w warunkach pres;ji fiskalnej nakta-
dy inwestycyjne sg zazwyczaj ograniczane wczesniej
niz wydatki biezgce. E5 wskazata, ze zmniejszanie
przestrzeni budzetowej moze utrudni¢ zapewnienie
wktadu krajowego, szczegolnie przez samorzady, na-
tomiast E6 uznat, ze bufory fiskalne zostaty w znacz-
nym stopniu wyczerpane. Polska moze zatem dys-
ponowac¢ odpowiednio przygotowanym projektem
i formalnym dostepem do instrumentu UE, lecz nie
mie¢ wystarczajgcej przestrzeni do zapewnienia
wktadu krajowego lub wymaganej pomocy publicznej.

Z punktu widzenia konsolidacji fiskalnej powstaje za-
tem problem selekcji wydatkéw. Ograniczenie s$rod-
kéw przeznaczonych na wspétfinansowanie moze
stosunkowo szybko zmniejszy¢ potrzeby budzetowe,
ale jednoczesnie prowadzi¢ do rezygnacji z projek-
tow, w ktdérych ograniczony wktad krajowy umozliwia
uruchomienie znacznie wiekszego finansowania eu-
ropejskiego i prywatnego. Koszt fiskalny projektu nie
powinien by¢ wiec oceniany wytgcznie przez wielkos¢
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krajowego wktadu, lecz takze przez skale srodkow ze-
wnetrznych, ktére dzieki niemu mozna zmobilizowac,
oraz przez wptyw przedsiewziecia na produktywnos¢
i przysztg baze podatkowa.

Nie oznacza to wytgczenia wspotfinansowania projek-
tow europejskich spod konsolidacji. Przy ograniczo-
nej przestrzeni fiskalnej konieczne staje sie ustalenie
hierarchii przedsiewzie¢ i ochrona tych, ktére tgcza
wysoki efekt rozwojowy z mozliwoscig mobilizowa-
nia dodatkowego kapitatu. W praktyce wymaga to
wieloletniego planowania krajowego wktadu do naj-
wazniejszych instrumentéw UE, wczesniejszego za-
bezpieczania srodkéw na projekty strategiczne oraz
powigzania decyzji o wspoétfinansowaniu z oceng ich
dodatkowosci, efektu dzwigni i wptywu na produktyw-
nosé. Konsolidacja fiskalna zwieksza wiec znaczenie
jakosci selekcji projektéw, zamiast eliminowac po-
trzebe ich wspoétfinansowania.

Ochrona wydatkéw rozwojowych nie moze jednak
oznacza¢ mechanicznego wytgczenia wszystkich in-
westycji spod konsolidacji. Konieczna jest selekcja
przedsiewzie¢ wedtug ich wptywu na produktywnosg,
bezpieczenstwo energetyczne, rozwoj technologii
oraz zdolnos¢ mobilizowania dodatkowych naktadow
prywatnych i europejskich. W warunkach ograniczo-
nych zasobow fiskalnych pierwszenstwo powinny
uzyskiwac projekty, ktorych realizacja bez udziatu pu-
blicznego bytaby mato prawdopodobna, a ktére jed-
noczesnie tworzg trwate efekty rozwojowe.

Odpowiadajgc na pytanie badawcze, nalezy stwier-
dzi¢, ze Polska posiada wysokag zdolnos¢ admini-
stracyjng do absorpcji tradycyjnych funduszy UE, co
potwierdzajg zaréwno doswiadczenia poprzednich
perspektyw finansowych, jak i wyniki wywiadéw eks-
perckich. Zdolnos¢ do wykorzystania nowych instru-
mentéw pozostaje jednak bardziej ztozona. Wymaga
nie tylko sprawnej administracji, lecz takze selekcji
projektow strategicznych, budowania konsorcjow,
koordynaciji polityki przemystowej i innowacyjnej, mo-
bilizowania kapitatu prywatnego oraz zapewnienia
krajowego wspotfinansowania. W warunkach konso-
lidacji fiskalnej szczegdélnego znaczenia nabiera wiec
ochrona przestrzeni dla projektéw, w ktorych ograni-
czone zaangazowanie srodkéw krajowych umozli-
wia uruchomienie znacznie wiekszego finansowania
europejskiego i prywatnego. Kluczowym wyzwaniem
staje sie przejscie od zdolnosci sprawnego wydawa-
nia srodkéw do zdolnosci tworzenia, selekcjonowa-
nia i wspétfinansowania przedsiewzie¢ budujgcych
trwaty potencjat technologiczny polskiej gospodarki.
Podziat funkcji miedzy finansowaniem publicznym,
bankowym i kapitatowym oraz zwigzane z nim ryzyko
wypychania inwestycji prywatnych zostang przeanali-
zowane w rozdziale 8.

7.6. Podsumowanie — odpowiedzi na pytania
badawcze

19. Jak niski poziom inwestycji wptywa na diugo-
okresowy potencjatl wzrostowy polskiej gospo-
darki?

Inwestycje w Polsce pozostajg niskie, zwtaszcza
w relacji do potrzeb wynikajgcych z niewielkiego
zasobu kapitatu, starzenia sie ludnosci, transfor-
macji energetycznej i koniecznosci zwiekszenia
innowacyjnosci gospodarki. Luka inwestycyjna
koncentruje sie przede wszystkim w sektorze
przedsiebiorstw oraz w naktadach na wtasnos¢ in-
telektualng, badaniai zaawansowane technologie.
Ogranicza to mozliwosci wzrostu produktywnosci,
automatyzacji oraz kompensowania zmniejszaja-
cych sie zasobdéw pracy i w dtuzszej perspektywie
moze ostabia¢ proces konwergenc;ji.

Ocena skali niedoinwestowania wymaga jednak
uwzglednienia sposobu pomiaru. Nominalna
relacja inwestycji do PKB czesciowo zaniza rze-
czywistg intensywnos¢ akumulacji ze wzgledu
na zmiany wzglednych cen débr inwestycyjnych
i strukture gospodarki. Jednoczesnie dane Penn
World Table wskazujg, ze w latach 2004-2023
zasOb kapitatu na pracownika w Polsce wzrastat,
co nie potwierdza trwatego capital shallowing
rozumianego jako bezwzgledny spadek tej re-
lacji. Problemem pozostaje natomiast niski po-
ziom wyposazenia pracy w kapitat na tle innych
panstw regionu. Zasadnicze wyzwanie dotyczy
wiec zwiekszania zasobu produktywnego kapi-
tatu oraz poprawy struktury i efektywnosci inwe-
styciji, a nie odwracania trwatego procesu spadku
kapitatu na pracownika.

Z punktu widzenia konsolidacji fiskalnej oznacza
to, ze ograniczanie nierbwnowagi nie powinno
nastepowac przede wszystkim przez redukcje
produktywnych inwestycji. Ich ciecie moze po-
prawi¢ saldo w krétkim okresie, ale réwnocze-
$nie ostabi¢ przysztg produktywnos¢, baze po-
datkowa i zdolnos¢ gospodarki do obstugi dtugu.

20. W jaki sposob ograniczenie transferow z budzetu
UE po 2029 r., a wczes$niej zakonczenie Instru-
mentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Od-
pornosci, zmieni warunki finansowania rozwoju
Polski oraz postawe fiskalng panstwa?

Dotychczasowe informacje dotyczace wielolet-
nich ram finansowych UE na lata 2028-2034
nie potwierdzajg scenariusza znaczgcego no-
minalnego ograniczenia transferéw dostep-
nych dla Polski. Polska ma zachowa¢ pozycje
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najwiekszego beneficjenta kopert krajowych i re- 21. Czy Polska dysponuje wystarczajaca zdolnoscia

gionalnych, chociaz ich realna wartos¢ moze by¢
nizsza, a nowych alokacji nie mozna bezposred-
nio porownywac¢ z obecng politykg spojnosci.
Jednoczesnie zakonczenie KPO moze wywotac
przejsciowe ostabienie dynamiki inwestycji i ry-
zyko ,klifu inwestycyjnego”, jezeli projekty obec-
nej perspektywy beda wygasaty szybciej, niz uru-
chamiane bedg srodki nowych ram finansowych.

Zasadnicza zmiana dotyczy jednak przede
wszystkim natury finansowania. Wieksze znacze-
nie uzyskajg instrumenty warunkowe, wynikowe
i przyznawane w drodze konkurencji projektowe;j,
w tym Europejski Fundusz Konkurencyjnosci. Do-
step do tych srodkéw bedzie w wiekszym stopniu
zalezat od jakosci projektéw, potencjatu technolo-
gicznego przedsiebiorstw, zdolnosci budowania
konsorcjow oraz mozliwosci zapewnienia wspot-
finansowania publicznego i prywatnego. Oznacza
to przejscie od modelu opartego gtéwnie na ab-
sorpcji wczesniej przyznanych kopert do modelu,
w ktérym rosnie znaczenie zdolnosci do przygo-
towania i wspotfinansowania konkurencyjnych
przedsiewzie¢ o znaczeniu europejskim.

Zmiana ta bedzie miata bezposrednie konse-
kwencje dla polityki fiskalnej. W warunkach wy-
sokiego deficytu i prawdopodobnej konsolidacji
panstwo bedzie musiato jednoczesnie ograni-
cza¢ nierownowage fiskalng oraz zachowywac
zdolno$¢ do zapewniania wktadu krajowego
i pomocy publicznej dla projektow pozwalaja-
cych uruchomié¢ wieksze finansowanie europej-
skie i prywatne. Zwiekszy to znaczenie selekc;ji
przedsiewzie¢, wieloletniego planowania wspot-
finansowania oraz ochrony wydatkéw o wysokim
wplywie na produktywnos¢, potencjat technolo-
giczny i przysztg baze podatkowg. Konsolidacja
fiskalna prowadzona przede wszystkim kosztem
takich wydatkéw mogtaby poprawi¢ saldo w krét-
kim okresie, ale rownoczes$nie ostabi¢ zdolnosé
Polski do wykorzystania nowego modelu polityki
gospodarczej UE i ograniczy¢ jej przyszty poten-
cjat wzrostowy.

W konsekwencji problemem nie bedzie wytgcznie
skala dostepnych srodkéw unijnych, lecz coraz bar-
dziej zdolnos¢ panstwa do pogodzenia stabilizaciji
finanséw publicznych z utrzymaniem przestrzeni
dla wspétfinansowania projektéw strategicznych.
Oznacza to, ze przyszta postawa fiskalna powinna
w wiekszym stopniu opiera¢ sie na selektywnosci
wydatkow niz na ich liniowym ograniczaniu, tak aby
konsolidacja nie prowadzita do rezygnacji z przed-
siewzie¢ o wysokim efekcie dzwigni i znaczeniu dla
dtugookresowego rozwoju.

instytucjonalna do absorpcji i wspétfinansowa-
nia instrumentow unijnych?

Polska posiada wysokg zdolnos¢ administracyj-
ng do wykorzystywania tradycyjnych funduszy
UE. Potwierdzajg to zaréwno doswiadczenia po-
przednich perspektyw finansowych, jak i wyniki
wywiadow eksperckich. W perspektywie 2014-
2020 umowami objeto catos¢ dostepnej aloka-
cji, @ 99,7% srodkow zostato rozliczonych. Takze
w perspektywie 2021-2027 poziom kontraktaciji
pozostaje wysoki. Oznacza to, ze podstawowym
ograniczeniem nie jest dzis sama zdolnos¢ admi-
nistracyjna do wydatkowania wczesniej przyzna-
nych srodkow.

Zmiana modelu finansowania europejskiego po-
woduje jednak, ze dotychczasowe kompetencije
nie bedg wystarczajgce. Rosngce znaczenie pro-
gramow zarzadzanych centralnie, IPCEIl i instru-
mentéw konkurencyjnych zwieksza znaczenie
wczesnej identyfikacji projektéw strategicznych,
budowania konsorcjoéw, koordynacji administra-
cji, przedsiebiorstw i jednostek badawczych
oraz mobilizowania kapitatu prywatnego. Ogra-
niczeniem pozostaje rowniez niewielka liczba
krajowych przedsiebiorstw zdolnych do petnienia
funkcji lideréw duzych projektéw technologicz-
nych. Polska posiada wiec silne kompetencje
absorpcyjne, ale jej zdolnos¢ strategiczna i koor-
dynacyjna wymaga dalszego wzmochnienia.

Drugim istotnym ograniczeniem jest zmniejsza-
jaca sie przestrzen fiskalna. Polska moze dyspo-
nowaé dobrze przygotowanym projektem i for-
malnym dostepem do instrumentu UE, lecz nie
mie¢ wystarczajgcych srodkow na wymagany
wktad krajowy lub pomoc publiczng. W warun-
kach konsolidacji fiskalnej szczegdlnego zna-
czenia nabiera wiec selekcja przedsiewzie¢ oraz
ochrona tych projektéw, w ktérych ograniczone
zaangazowanie Srodkéw krajowych pozwala
uruchomié¢ znacznie wieksze finansowanie eu-
ropejskie i prywatne. Wymaga to wieloletniego
planowania wktadu krajowego, wczesniejszego
zabezpieczania srodkéw na projekty strategicz-
ne oraz oceny ich dodatkowosci, efektu dzwigni
i wptywu na produktywnos¢. Wklejony tekst

Odpowiedz na pytanie jest zatem warunkowa.
Polska posiada wystarczajgcg zdolnosé¢ do ab-
sorpcji tradycyjnych funduszy UE, ale jej zdolnos¢
do petnego wykorzystania nowych instrumentéw
pozostaje niepetna. Jej wzmocnienie wyma-
ga przejscia od sprawnego wydawania Srod-
kow do zdolnosci tworzenia, selekcjonowania,
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wspotfinansowania i koordynowania projektéw
o wysokim znaczeniu technologicznym i rozwo-
jowym. W warunkach presji fiskalnej kluczowe
bedzie przy tym takie prowadzenie konsolidacji,
aby nie eliminowata ona mozliwosci wspétfinan-
sowania przedsiewzie¢ o wysokim efekcie roz-
wojowym i duzej zdolnosci mobilizowania dodat-
kowego kapitatu.

ROZDZIAL 8. FINANSOWANIE ROZWOJU
POLSKI POD PRESJA

8.1. Wprowadzenie

Mozliwosci finansowania rozwoju Polski beda w naj-
blizszych latach ksztattowane przez narastajgca
presje fiskalng. Wysoki deficyt, rosngcy dtug i koszty
jego obstugi oraz koniecznos$¢ finansowania obron-
nosci zwiekszajg prawdopodobienstwo konsolidacji
fiskalnej. Proces ten moze ograniczy¢ bezposrednie
finansowanie inwestycji publicznych i zdolno$¢ za-
pewnienia wktadu krajowego do projektow europej-
skich. Jednoczesnie wysokie potrzeby pozyczkowe
panstwa mogag zwieksza¢ zaangazowanie bankow
w dtug publiczny i wptywac¢ na koszt oraz dostepnosc¢
kapitatu dla przedsiebiorstw. Utrzymanie wzrostu
wymaga zatem takiego modelu finansowania, ktéry
pozwoli tgczy¢ stabilnos¢ fiskalng z mobilizowaniem
srodkéw bankowych, kapitatowych, publicznych i eu-
ropejskich.

Celem niniejszego rozdziatu jest dokonanie oceny
mozliwosci finansowania inwestycji rozwojowych
w Polsce w warunkach presji fiskalnej oraz identyfi-
kacja wariantéw podziatu funkcji i ryzyka miedzy pan-
stwem, sektorem bankowym i rynkiem kapitatowym.
Analizie poddano réwniez mechanizmy, przez ktére
rosngce potrzeby finansowe panstwa moga wypiera¢
finansowanie prywatne, oraz instrumenty umozliwia-
jace mobilizowanie dodatkowego kapitatu bez nad-
miernego zwiekszania dtugu publicznego.

Realizacja tego celu wymaga udzielenia odpowiedzi
na nastepujgce pytania badawcze:

22. Jak narastajgca presja fiskalna wptywa na moz-
liwosci finansowania inwestycji rozwojowych
w Polsce?

23. Jaka role powinien odgrywac¢ sektor bankowy,
a jaka rynki kapitatowe w finansowaniu rozwoju go-
spodarczego Polski w warunkach presiji fiskalnej?

24. W jakim stopniu oraz poprzez jakie mechani-
zmy rosngce potrzeby fiskalne panstwa moga

prowadzi¢ do wypychania finansowania rozwojo-
wego sektora prywatnego?

25. Jakie warianty modeli finansowania rozwoju go-
spodarczego Polski mozna zidentyfikowa¢ w wa-
runkach pres;ji fiskalnej i jakie sg ich implikacje dla
stabilnosci fiskalnej, roli sektora finansowego oraz
ryzyka wypychania finansowania prywatnego?

Rozdziat ten rozpoczyna sie od oceny wptywu pres;ji
fiskalnej i konsolidacji na skale, strukture i warunki
finansowania inwestycji. Nastepnie przedstawiono
komplementarne funkcje sektora bankowego i rynku
kapitatowego. W dalszej czesci przeanalizowano me-
chanizmy wypychania finansowania prywatnego oraz
znaczenie tego ryzyka w Polsce. Rozdziat zamyka
poréwnanie wariantéw modeli finansowania rozwoju,
réznigcych sie zakresem udziatu panstwa, bankdw,
rynku kapitatowego i instrumentow europejskich.

8.2. Presja fiskalna a mozliwosci finansowania
inwestycji rozwojowych

Ustalenia wczesniejszych rozdziatébw wskazujg, ze
Polska wchodzi w okres podwyzszonych potrzeb in-
westycyjnych przy jednoczesnie ograniczajacej sie
przestrzeni fiskalnej. Wysoki deficyt, rosngcy dtug pu-
bliczny i zwiekszajgce sie koszty jego obstugi beda
wymuszaty stopniowa konsolidacje finanséw publicz-
nych. Powstaje zatem ryzyko, ze koniecznos$¢ ograni-
czania nieréwnowagi fiskalnej zbiegnie sie z potrzeba
zwiekszenia naktadow na energetyke, obronnos¢, in-
frastrukture, cyfryzacje i rozwoj technologiczny.

Presja fiskalna ogranicza finansowanie inwestycji
rozwojowych kilkoma kanatami. Po pierwsze, zmniej-
sza srodki, ktére panstwo moze bezposrednio prze-
znaczy¢ na inwestycje publiczne, dotacje oraz pomoc
publiczng dla przedsiebiorstw. Po drugie, utrudnia za-
pewnienie wktadu krajowego wymaganego przy ko-
rzystaniu z instrumentow europejskich. Formalny do-
step do finansowania unijnego nie przesagdza bowiem
o mozliwosci jego wykorzystania, jezeli panstwo, sa-
morzady lub przedsiebiorstwa nie sg w stanie zapew-
ni¢ wspotfinansowania. Po trzecie, rosngce potrzeby
pozyczkowe zwiekszajg koszty obstugi zadtuzenia,
ograniczajac srodki dostepne na pozostate zadania
panstwa.

Problem ten moze sie nasili¢ po zakonczeniu realizaciji
Krajowego Planu Odbudowy. IMF (2025c¢) przewiduje,
ze wraz z wygasaniem srodkéw z instrumentu Next-
GenerationEU udziat inwestycji publicznych w PKB
Polski moze zmniejszy¢ sie o okoto 0,5 pkt proc.
Fundusz zaleca w zwigzku z tym ochrone wydat-
kéw kapitatowych podczas konsolidacji fiskalnej, co
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wymagatoby znalezienia oszczednosci w innych ka-
tegoriach budzetu. W kolejnej perspektywie finanso-
wej wyzwaniem moze by¢ nie tylko wielkos¢ srodkéw
europejskich, lecz réwniez zmiana ich charakteru:
wieksze znaczenie moga uzyskac instrumenty konku-
rencyjne, pozyczkowe i kapitatowe, po ktére trudniej
bedzie siega¢ bez odpowiednich projektow, wktadu
wtasnego i zdolnosci do ponoszenia czesci ryzyka.

Skala potrzeb inwestycyjnych wskazuje przy tym, ze
ograniczenie finansowania publicznego nie moze
zosta¢ zastgpione pojedynczym alternatywnym zro-
ditem kapitatu. Szacunkowe naktady niezbedne do
przeprowadzenia transformacji energetycznej, infra-
strukturalnej, cyfrowej i obronnej wynosza tacznie
okoto 4 bln zt do 2040 r., podczas gdy sektor publicz-
ny nie jest w stanie samodzielnie sfinansowac takiej
skali inwestycji. Jednoczesnie poziom kredytowania
przedsiebiorstw w Polsce pozostaje niski. Wedtug
szacunkow Radto et al. (2025) finansowanie trans-
formacji wymagatoby wzrostu relacji kredytéw dla
przedsiebiorstw do 20—-25% PKB, co odpowiadatoby
wolumenowi okoto 875-1050 mld zt do 2035 r. Ozna-
cza to, ze potencjalna luka finansowania ma charak-
ter systemowy: ani sektor publiczny, ani sektor ban-
kowy nie sg w stanie samodzielnie sfinansowac catej
skali potrzeb, dlatego jej ograniczenie bedzie wyma-
gato jednoczesnego wykorzystania srodkow publicz-
nych i europejskich, kredytu bankowego oraz kapitatu
prywatnego.

Inwestycje publiczne sg szczegdlnie narazone na
skutki konsolidacji, poniewaz ich ograniczenie jest
politycznie i administracyjnie tatwiejsze niz szybka
redukcja wydatkow biezacych. Tak skonstruowane
dostosowanie fiskalne moze jednak poprawiac¢ saldo
budzetu kosztem ostabienia przysztego potencjatu
wzrostowego. Z tego powodu takze OECD (2025a)
wskazuje, ze ze wzgledu na produktywny charakter
inwestycji oraz nadal relatywnie niewielki zasob ka-
pitatu publicznego w Polsce naktady inwestycyjne
powinny by¢ w mozliwie duzym stopniu chronione
podczas konsolidaciji.

Ochrona inwestycji nie powinna jednak oznaczac
utrzymywania wszystkich projektéw niezaleznie
od ich jakosci. Ograniczona przestrzen fiskalna
zwieksza znaczenie selekcji przedsiewzie¢ wedtug
ich spotecznej stopy zwrotu, wptywu na produktyw-
nosc¢ oraz zdolnosci do uruchamiania dodatkowego
kapitatu prywatnego. OECD (2025a) rekomenduje
miedzy innymi utworzenie jednolitego portfela pro-
jektéw inwestycyjnych, poprawe planowania kosztow
utrzymania infrastruktury, konsolidacje systemu mo-
nitorowania oraz czestsze oceny efektéw zakonczo-
nych inwestycji. Presja fiskalna powinna zatem pro-
wadzi¢ nie tylko do ograniczania skali wydatkow, lecz
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takze do poprawy jakosci zarzgdzania inwestycjami
publicznymi.

Wptyw konsolidacji fiskalnej na inwestycje nie jest
przy tym jednoznaczny. W krétkim okresie ogranicze-
nie wydatkéw publicznych moze ostabia¢ popyt oraz
zmniejszac¢ liczbe przedsiewzie¢ wspoétfinansowa-
nych przez panstwo. W srednim okresie wiarygodna
konsolidacja moze jednak ograniczy¢ premie za ryzy-
ko, ustabilizowa¢ koszt finansowania panstwa i stwo-
rzy¢ przestrzen do tagodniejszej polityki pienieznej.
IMF (2025c) wskazuje, ze zaciesnienie polityki fi-
skalnej w Polsce sprzyjatoby procesowi dezinflacji
i umozliwiato wczesniejsze obnizanie stdp procento-
wych. Skutki konsolidacji zalezg wiec przede wszyst-
kim od jej struktury: dostosowanie oparte gtéwnie na
redukcji produktywnych inwestycji bytoby niekorzyst-
ne dla wzrostu, natomiast ograniczanie mniej efek-
tywnych wydatkéw biezgcych i poprawa dochodow
panstwa moga pomaga¢ w odbudowie przestrzeni
fiskalnej bez trwatego ostabienia inwestycji.

W warunkach ograniczen budzetowych zmianie po-
winna ulec takze forma interwencji publicznej. Pan-
stwo nie musi finansowaé catego kosztu przedsie-
wziecia, jezeli moze doprowadzi¢ do jego realizacji
poprzez gwarancje, pozyczke, objecie czesci ryzyka
lub czasowy udziat kapitatowy. EIB (2025b) wska-
zuje, ze wsparcie publiczne jest skuteczniejsze, gdy
ma charakter ukierunkowany. Podpiera to danymi
o prawdopodobienstwie inwestowania przez przed-
siebiorstwa w efektywno$é energetyczng, czyste
technologie lub innowacje, ktére byto o okoto 20
pkt proc. wyzsze w przypadku wtasciwie dostosowa-
nych instrumentéw wsparcia. Nie uzasadnia to au-
tomatycznego zwiekszania pomocy publicznej, lecz
przemawia za jej koncentracjg na projektach, ktérych
korzysci spoteczne przewyzszajg zwrot mozliwy do
przejecia przez prywatnego inwestora.

W Polsce poprawy wymaga rowniez koordynacja do-
stepnych instrumentow. Komisja Europejska ocenia,
ze wsparcie publiczne jest rozproszone miedzy licz-
ne programy i priorytety, dostep do niego pozostaje
skomplikowany, a istniejgce instrumenty w niewy-
starczajgcym stopniu mobilizujg inwestycje prywat-
ne, szczegodlnie w innowacje (European Commission,
2026c). Konsolidacji fiskalnej powinno wiec towarzy-
szy¢ porzadkowanie systemu wsparcia i przesuwa-
nie srodkow w strone instrumentow zapewniajgcych
efekt dZzwigni, czyli pozwalajgcych uruchomié¢ dodat-
kowe inwestycje prywatne przy ograniczonym zaan-
gazowaniu srodkéw publicznych.

Podsumowujac, skala potrzeb inwestycyjnych Polski
przekracza mozliwosci ich finansowania z pojedyn-
czego zrodta, a rosngca presja fiskalna dodatkowo
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ogranicza zdolnos¢ sektora publicznego do pokrywa-
nia tej luki. Potrzeby transformacyjne szacowane na
okoto 4 bln zt do 2040 r. wymagajg zatem réwnole-
gtego wykorzystania finansowania publicznego i eu-
ropejskiego, kredytu bankowego oraz kapitatu prywat-
nego. Presja fiskalna moze ogranicza¢ dostepnosé
pierwszego z tych zrodet przez zmniejszenie bezpo-
Srednich naktadéw publicznych, utrudnienie zapew-
nienia wspotfinansowania oraz wzrost kosztéw ob-
stugi dtugu. Nie musi jednak prowadzi¢ do trwatego
ostabienia inwestycji, jezeli konsolidacja bedzie chro-
ni¢ projekty o wysokiej stopie zwrotu spotecznego,
poprawia¢ jakos¢ ich selekcji i ogranicza¢ mniej pro-
duktywne wydatki. Wymaga to przejscia od modeluy,
w ktérym panstwo przede wszystkim wydaje srodki,
do modelu, w ktérym réwniez organizuje finansowa-
nie, dzieli ryzyko i mobilizuje kapitat prywatny. Wa-
runkiem powodzenia takiego podejscia jest jednak
zachowanie stabilnosci finanséw publicznych, ponie-
waz bez niej réowniez pozabudzetowe Zrédta finanso-
wania inwestycji stajg sie drozsze i trudniej dostepne.

8.3. Komplementarna rola bankéw i rynkéw
kapitatlowych

Ograniczona przestrzen fiskalna oznacza, ze finanso-
wanie rozwoju Polski nie moze opierac sie wytgcznie
na wydatkach budzetowych i srodkach europejskich.
Konieczne jest zwiekszenie udziatu kapitatu prywat-
nego, przy czym sektor bankowy i rynek kapitatowy
powinny petni¢ odmienne, lecz komplementarne
funkcje. Podziat ten wynika z réznic w sposobie oce-
ny ryzyka, horyzoncie finansowania, wymaganych
zabezpieczeniach oraz charakterze finansowanych
przedsiewziecC.

Polskie przedsiebiorstwa finansujg inwestycje przede
wszystkim ze srodkow wtasnych. Wedtug badania EIB
$rodki wewnetrzne odpowiadaly za 74% finansowa-
nia inwestycji polskich firm (EIB, 2025a). Zwieksza to
zaleznos¢ naktadow od biezgcych wynikéw przedsie-
biorstw i pogtebia ich wrazliwos¢ na koniunkture. Nie-
wielki udziat finansowania zewnetrznego nie wynika
przy tym wylgcznie z ograniczen jego podazy. Znacze-
nie majg réwniez staby popyt na kredyt, niepewnosc¢
regulacyjna, preferowanie zatrzymanych zyskéw oraz
niewielka sktonnos¢ przedsiebiorstw do podejmowa-
nia dlugoterminowego ryzyka (BGK & PIE, 2025).

Jak wskazywali Radto et al. (2025) sektor bankowy
powinien odgrywa¢ podstawowg role w finansowa-
niu przedsiebiorstw o ustabilizowanej dziatalnosci,
inwestycji wykorzystujgcych dojrzate technologie
oraz projektow generujgcych wzglednie przewidywal-
ne przeptywy pieniezne. Dotyczy to w szczegdlnosci
modernizacji parku maszynowego, automatyzacji,

efektywnosci energetycznej oraz inwestycji matych
i Srednich przedsiebiorstw, ktére nie majg dostepu do
rynku kapitatowego. Banki dysponujg przewagg infor-
macyjng wynikajgcg z dtugotrwatych relacji z klien-
tami oraz kompetencjami w zakresie oceny zdolno-
Sci kredytowej i monitorowania realizacji projektow.
W tym zakresie podstawowym bankowym instrumen-
tem finansowania projektéw przedsiebiorstw sg kre-
dyty bankowe.

Mozliwosci sektora bankowego nie sg jednak nieogra-
niczone. Skala najwiekszych inwestycji energetycz-
nych, infrastrukturalnych i technologicznych moze
przekracza¢ zdolnos¢ pojedynczych bankéw do ich
finansowania, miedzy innymi ze wzgledu na wymogi
kapitatowe i limity koncentracji. Jednoczesnie wyniki
analiz ZBP przedstawionych w czesci | wskazujg, ze
na koniec | kwartatu 2026 r. sektor bankowy dyspo-
nowat dodatkowym potencjatem zwiekszenia akcji
kredytowej o okoto 598 mld zt. Analizowane scena-
riusze szokowe ograniczaty ten potencjat, lecz nie
prowadzity do jego wyczerpania. Ograniczenia te na-
lezy zatem odrézni¢ od biezgcej zdolnosci sektora do
zwiekszania finansowania gospodarki: dotyczg one
przede wszystkim mozliwosci samodzielnego finan-
sowania najwiekszych, dtugoterminowych projektow
strategicznych. W przypadku wielkoskalowych przed-
siewzie¢ zwigzanych z transformacjg energetyczna
szczegolna rola przypadnie zatem konsorcjom ban-
kowym (Radto et al., 2025). Ponadto ekspert E5 zwra-
cal uwage na ograniczenia wynikajgce z wielkosci
krajowego sektora bankowego, natomiast ekspert E4
wskazywat na mozliwos¢ zwiekszenia jego udziatu
w projektach energetycznych pod warunkiem zapew-
nienia stabilnych ram regulacyjnych. Realizacja naj-
wiekszych przedsiewzie¢ inwestycyjnych bedzie wiec
wymagata udziatu EIB i innych europejskich instytuc;ji
finansowych oraz tgczenia kredytu ze srodkami pu-
blicznymi i kapitatem udziatowym.

Zwiekszenie zdolnosci bankéw do finansowania in-
westycji wymaga rowniez ograniczenia bodzcéw
sktaniajgcych je do preferowania dtugu publicznego.
Na problem ten wskazujg autorzy raportu dotycza-
cego podatku bankowego, podkreslajgc, ze obecna
konstrukcja obcigzenia zwieksza wzgledng atrakcyj-
nos¢ skarbowych papieréw wartosciowych wobec
kredytow dla sektora prywatnego (Pawlonka et al.,
2025). Podobng rekomendacje sformutowat tez IMF
(2025c), wskazujac na potrzebe przebudowy podat-
ku od aktywéw bankowych w sposob eliminujgcy
preferencje dla dtugu publicznego wzgledem kredy-
tu prywatnego. Na zwiekszenie finansowania inwe-
stycji przedsiebiorstw przez banki wptyw ma takze
stabilnos¢ regulacji, ograniczenie ryzyka prawnego
oraz zachowanie zdolnosci bankéw do akumulowa-
nia kapitatéw wtasnych. Szczegdétowe mechanizmy,
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przez ktére finansowanie panistwa moze ogranicza¢
kredytowanie przedsiebiorstw, przedstawiono w pod-
rozdziale 8.4.

Z punktu widzenia sytuacji fiskalnej szczegdlne zna-
czenie ma struktura krajowego systemu finansowego.
W warunkach wysokich potrzeb pozyczkowych pani-
stwa duze znaczenie sektora bankowego w absorpciji
dtugu publicznego moze zwieksza¢ wrazliwos¢ finan-
sowania przedsiebiorstw na zmiany polityki fiskalnej,
zwtaszcza gdy réwnoczesnie rosnie popyt firm na kapi-
tat inwestycyjny. Nie oznacza to automatycznego wypy-
chania kredytu prywatnego, poniewaz jego skala zalezy
rowniez od popytu przedsiebiorstw, ptynnosci bankow
i warunkéw makroekonomicznych. Z tego wzgledu roz-
woj rynku kapitatowego ma znaczenie nie tylko jako
uzupetnienie kredytu bankowego, lecz takze jako spo-
s6b dywersyfikacji zrédet finansowania i ograniczenia
zaleznosci inwestycji prywatnych od struktury bilanséw
bankéw oraz potrzeb pozyczkowych panstwa.

Tradycyjny kredyt bankowy nie zawsze jest wystarcza-
jacym instrumentem samodzielnego finansowania
przedsiebiorstw innowacyjnych, ktérych podstawo-
we aktywa majg charakter niematerialny, przeptywy
pieniezne sg niepewne, a mozliwos¢ ustanowienia
tradycyjnych zabezpieczenn pozostaje ograniczona.
W takich przypadkach finansowanie bankowe moze
by¢ uzupetniane finansowaniem udziatowym, w tym
venture capital, private equity oraz kapitatem przezna-
czonym na skalowanie dziatalnosci, a takze instru-
mentami gwarancyjnymi i mechanizmami podziatu
ryzyka. Rynek kapitalowy moze réwniez zapewniac
dtugoterminowe finansowanie przez emisje akcji, ob-
ligacji korporacyjnych i obligacji projektowych.

Znaczenie finansowania udziatowego potwierdzajg
wyniki analiz EIB (2025b). Wynika z nich, ze przed-
siebiorstwa emitujgce kapitat udziatowy osiggaty
dynamike inwestycji wyzszg o 7 p.p. w roku emisji
i dwéch kolejnych latach niz podobne przedsiebior-
stwa z grupy kontrolnej. Wskazujg one rowniez, ze
przedsiebiorstwa takie byty o 13 p.p. bardziej sktonne
do rozwijania innowacyjnych produktow nowych dla
kraju lub Swiata. Wyniki te wskazuja, ze finansowa-
nie udziatowe moze mie¢ szczegolne znaczenie dla
innowacyjnych przedsiebiorstw i firm zwiekszajgcych
skale dziatalnosci.

Polska nie wykorzystuje jednak w petni tego kanatu.
IMF (2025c) wskazuje, ze polski rynek kapitatowy jest
ptytki, przedsiebiorstwa opierajg finansowanie gtow-
nie na zatrzymanych zyskach, a oszczednosci gospo-
darstw domowych sg skoncentrowane w depozytach
i nieruchomosciach. Ograniczona pozostaje rowniez
baza inwestoréw instytucjonalnych zdolnych do fi-
nansowania przedsiewzie¢ o dtugim horyzoncie.
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Rozwdj rynku kapitatowego wymaga zatem zwieksze-
nia roli funduszy emerytalnych, inwestycyjnych i ubez-
pieczeniowych, a takze rozwoju segmentéw VC, PE
i private debt. EBRD wskazuje ponadto na mozliwosc¢
wykorzystania instytucji publicznych jako inwestoréw
kotwiczgcych, ograniczajgcych ryzyko poczgtkowych
transakcji i przyciggajacych kolejnych inwestoréw.
Strategia EBRD dla Polski zaktada rozwoj rynku PE
i VC oraz udziat EBRD w roli inwestora kotwiczgcego
i doradcy wspierajgcego zwiekszanie skali tego rynku
(EBRD, 2024). Interwencja publiczna powinna jednak
prowadzi¢ do rozwoju samodzielnego rynku, a nie do
trwatego zastepowania kapitatu prywatnego.

Odpowiadajac na pytanie badawcze, nalezy stwier-
dzi¢, ze sektor bankowy powinien pozosta¢ podsta-
wowym zrédtem zewnetrznego finansowania doj-
rzatych przedsiebiorstw i projektéw generujacych
przewidywalne przeptywy, natomiast rynek kapita-
towy powinien w wiekszym stopniu finansowaé in-
nowacje, aktywa niematerialne i skalowanie przed-
siebiorstw. Rozwdj rynku kapitatowego nie zastgpi
bankéw, lecz zwiekszy dywersyfikacje zrodet finan-
sowania przedsiebiorstw i ograniczy ich zaleznos¢
od kredytu oraz srodkéw wtasnych. Jednoczesne
wzmacnianie obu kanatéw zwiekszytoby odpornos¢
systemu finansowania rozwoju i zmniejszyto ryzyko,
ze wzrost potrzeb pozyczkowych panstwa moze,
w okreslonych warunkach, ogranicza¢ dostep przed-
siebiorstw do kapitatu.

8.4. Mechanizmy wypychania finansowania
prywatnego

Rosnace potrzeby fiskalne pafistwa moga ograniczac
dostep sektora prywatnego do finansowania rozwo-
jowego, jednak mechanizm ten nie ma charakteru
automatycznego ani proporcjonalnego. Wzrost emisji
dtugu publicznego o okreslong kwote nie oznacza,
ze o te samg kwote musi zmniejszy¢ sie kredyt dla
przedsiebiorstw lub finansowanie inwestycji prywat-
nych. Skala wypychania zalezy od sytuacji makroeko-
nomicznej, popytu na kredyt, ptynnosci i kapitalizacji
sektora bankowego, polityki pienieznej, struktury in-
westoréw finansujgcych dtug publiczny oraz stopnia
rozwoju pozabankowych zrédet finansowania. W go-
spodarce o gtebokim rynku kapitatowym i zréznico-
wanej bazie inwestorow dodatkowa podaz obligacji
skarbowych moze zosta¢ zaabsorbowana bez istot-
nego ograniczenia finansowania prywatnego. Ryzyko
rosnie natomiast wtedy, gdy panstwo w coraz wiek-
szym stopniu opiera finansowanie potrzeb pozyczko-
wych na krajowym sektorze bankowym, a mozliwosci
dalszego zwiekszania aktywéw przez banki sg ogra-
niczone, a jednoczesnie pogarsza sie jakosc¢ portfela
kredytowego lub rosnie ryzyko makroekonomiczne.
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Pierwszym kanatem wypychania jest zmiana struk-
tury aktywéw bankow na korzys¢ skarbowych
papierow wartosciowych. Skarbowe papiery war-
tosciowe sg dla bankéw aktywami ptynnymi, wy-
korzystywanymi w zarzadzaniu ptynnoscia i jako
zabezpieczenie w operacjach rynkowych. Ich ptyn-
nos¢ oraz mozliwos¢ wykorzystania jako zabezpie-
czenia sprawiajg, ze moga by¢ dla bankdéw atrak-
cyjng alternatywg wobec finansowania sektora
prywatnego. Jezeli rosngce potrzeby pozyczkowe
panstwa prowadzg do zwiekszenia podazy dtugu
skarbowego banki mogg zwiekszaé jego udziat
w aktywach, co moze zmienia¢ strukture ich bilan-
sow i, w okreslonych warunkach, ogranicza¢ zdol-
nos¢ do zwiekszania kredytowania przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych. Badania dla gospoda-
rek wschodzacych i rozwijajgcych sie wskazujg na
istotng ujemng zaleznos¢ miedzy udziatem dtugu
publicznego w aktywach bankéw a dynamika kredy-
tu dla sektora prywatnego. Bouis szacuje, ze wzrost
zaangazowania bankéw w finansowanie panstwa
wspotwystepuje z wolniejszym wzrostem kredytu
dla sektora prywatnego, cho¢ podkresla jednocze-
$nie, ze zaleznosci tej nie nalezy automatycznie
interpretowa¢ jako skutek administracyjnego lub
regulacyjnego sktaniania bankéw do finansowania
dtugu publicznego. W okresach napie¢ banki moga
bowiem dobrowolnie przesuwa¢ portfele w strone
bezpieczniejszych i bardziej ptynnych aktywoéw pu-
blicznych, podczas gdy popyt na kredyt prywatny
rownoczesnie stabnie (Bouis, 2019).

Z punktu widzenia potencjatu rozwojowego gospo-
darki istotny jest jednak efekt koficowy: jezeli przez
dtuzszy czas rosnie udziat finansowania sektora
publicznego w bilansach bankdéw, a maleje wzgled-
ne znaczenie kredytu dla przedsiebiorstw, zdolnosc¢
systemu finansowego do wspierania inwestycji
prywatnych moze zosta¢ ograniczona. Ryzyko jest
szczegolnie istotne w gospodarkach, w ktorych banki
pozostajg podstawowym Zzrédtem zewnetrznego fi-
nansowania przedsiebiorstw, a rynek obligacji korpo-
racyjnych i finansowanie kapitatowe maja relatywnie
niewielkie znaczenie.

Drugim mechanizmem wypychania jest wzrost
kosztu kapitatu. Rosngce potrzeby pozyczkowe
panstwa zwiekszajg podaz obligacji skarbowych
i — przy pozostatych warunkach niezmienionych -
mogg wywierac presje na wzrost ich rentownosci.
Rentownos¢ dtugu publicznego jest jednoczesnie
istotnym punktem odniesienia dla wyceny innych
instrumentéw finansowych. Wzrost rentownosci
obligacji skarbowych oraz premii za ryzyko kraju
moze zatem przenosic¢ sie na oprocentowanie kre-
dytow, obligacji korporacyjnych i szerzej — koszt
kapitatu przedsiebiorstw. Badania dla gospodarek

wschodzgcych wskazuja, ze w dtugim okresie prze-
niesienie zmian rentownosci obligacji skarbowych
na rentownosci obligacji przedsiebiorstw jest silne,
a przecietnie zmiany te przenoszg sie niemal w ca-
tosci. Oznacza to, ze pogorszenie warunkéw finan-
sowania panstwa moze trwale zwieksza¢ koszt fi-
nansowania sektora prywatnego i w konsekwencji
ostabia¢ aktywnos¢ inwestycyjng nawet wtedy, gdy
banki zachowujg zdolnos¢ do udzielania kredytéw
(Li et al., 2021).

Wzrost kosztu kapitatu moze dziata¢ rownolegle
z ilosciowym ograniczeniem dostepnosci finan-
sowania i w praktyce bywa od niego trudniejszy
do uchwycenia. Wypychanie nie musi bowiem
przyjmowac¢ postaci odmowy udzielenia kredytu
lub bezwzglednego spadku jego wolumenu. Moze
przejawia¢ sie wyzszg ceng finansowania, krot-
szym okresem zapadalnosci, wyzszymi wymaga-
niami dotyczgcymi zabezpieczen albo rezygnacija
przedsiebiorstwa z projektu inwestycyjnego, ktoé-
ry przy nizszym koszcie kapitatu bytby optacalny.
Z perspektywy finansowania rozwoju oznacza to,
ze nawet przy rosngcym nominalnie portfelu kredy-
towym moze dochodzi¢ do ograniczenia inwestycji
0 nizszej oczekiwanej stopie zwrotu, dtugim okre-
sie realizacji lub wyzszym profilu ryzyka.

Trzecim kanatem jest sprzezenie miedzy sytuacja
fiskalng panstwa a kondycjg sektora bankowego.
Duzy udziat krajowego dtugu publicznego w akty-
wach bankéw sprawia, ze pogorszenie sytuacji fi-
skalnej panstwa moze silniej oddziatywaé na kon-
dycje sektora finansowego. Jezeli wzrost potrzeb
fiskalnych prowadzi jednoczesnie do pogorszenia
oceny wiarygodnosci kredytowej panstwa i wzro-
stu rentownosci obligacji, spadek wartosci czesci
portfela skarbowych papieréw wartosciowych moze
obniza¢ fundusze wtasne bankéw i ograniczaé ich
zdolnos¢ do zwiekszania akcji kredytowe;j. Literatu-
ra dotyczgca powigzan panstwo-banki wskazuje,
ze wzrost ryzyka kredytowego panstwa moze po-
garszac bilanse bankdéw i ogranicza¢ podaz kredy-
tu, a efekt jest silniejszy w systemach o mniejszych
buforach kapitatowych. Wzrost ryzyka kredytowego
panstwa moze rownoczesnie ogranicza¢ dostep
przedsiebiorstw do finansowania i prowadzi¢ do
zmniejszenia ich naktadéw inwestycyjnych (Deghi et
al., 2022). Mechanizm ten zostat réwniez przeanali-
zowany ilosciowo w czesci | raportu. Wyniki wska-
zujg, ze wzrost rentownosci obligacji skarbowych
moze poprzez spadek wyceny portfela SPW pogar-
sza¢ pozycje kapitatowag bankéw i ograniczaé ich
zdolnos$¢ do zwiekszania finansowania gospodarki,
cho¢ w analizowanych scenariuszach nie prowadzit
do wyczerpania istniejgcych buforéw kapitatowych
sektora.
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Najnowsze badania IMF pokazujg przy tym, ze
powigzanie panstwa i bankéw w gospodarkach
wschodzacych oraz krajach o nizszych dochodach
wzmocnito sie po pandemii. Nie stwierdzajg one po-
wszechnego wystepowania administracyjnych lub
regulacyjnych mechanizméw sktaniajgcych banki
do finansowania dtugu publicznego, ale wskazuija,
ze wysokie potrzeby refinansowania dtugu moga
prowadzi¢ do wzrostu zaangazowania bankéw w fi-
nansowanie sektora publicznego, zwtaszcza tam,
gdzie istotng role odgrywajg banki kontrolowane
przez panstwo. Jednoczesnie silne powigzanie
panstwo—banki zwieksza podatnos$é sektora finan-
sowego na ewentualne napiecia fiskalne (Deghi et
al., 2022). Z punktu widzenia pytania o wypycha-
nie oznacza to, ze rosnace finansowanie panstwa
przez banki moze nie tylko bezposrednio konkuro-
wac z kredytem prywatnym, lecz takze zwiekszac
przyszte ryzyko ograniczenia podazy kredytu w ra-
zie pogorszenia sytuacji fiskalnej.

Sita opisanych mechanizméw w znacznym stop-
niu zalezy od struktury inwestoréw finansujgcych
dtug publiczny. Jezeli wzrost podazy obligacji
moze zosta¢ zaabsorbowany przez szerokg grupe
inwestoréw krajowych i zagranicznych — fundusze
inwestycyjne i emerytalne, zaktady ubezpieczen,
gospodarstwa domowe czy inwestorow zagra-
nicznych — presja na zwiekszanie udziatu dtugu
publicznego w aktywach bankdéw jest mniejsza. Ba-
dania BIS dla 95 panstw pokazuja, ze rézne grupy
inwestorow odmiennie reagujg na wzrost podazy
dtugu, a struktura inwestoréw ma znaczenie dla
kosztu finansowania panstwa oraz zdolnosci rynku
do absorpcji dodatkowej podazy dtugu (Fang et al.,
2025). Z tego wzgledu rozwdj rynku kapitatowego
i zréznicowanie bazy inwestoréw moga ograniczac
skale wypychania, cho¢ nie eliminujg kanatu wzro-
stu kosztu kapitatu wynikajgcego z wyzszych ren-
townosci dtugu publicznego.
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8.5. Skala i ryzyko wypychania w Polsce

W Polsce ryzyko wypychania ma szczegolne zna-
czenie ze wzgledu na dominujgcg role bankow
w finansowaniu gospodarki oraz rosngca skale fi-
nansowania sektora publicznego przez banki. Na-
rodowy Bank Polski wskazywat na koniec 2024 r.,
ze relacja wartosci bankowego portfela kredytowe-
go do portfela obligacji Skarbu Panstwa obnizyta
sie do historycznie niskiego poziomu okoto 180%.
W kolejnych miesigcach spadkowy trend utrzymy-
wat sie (NBP, 2025).

Jak wynika z danych zaprezentowanych na Rys. 84,
w latach 2018-2026 relacja kredytéw sektora niefi-
nansowego do obligacji Skarbu Panstwa i gwaranto-
wanych przez SP obnizyta sie z ok. 357% do ok. 154%,
co oznacza spadek o ponad 200 pkt proc. (-=57%).
Proces miat charakter dtugookresowy, z dwoma okre-
sami gwattownego przyspieszenia: w czasie pan-
demii (2020-2021) oraz ponownie w latach 2023-
2024. Spadek wynikat gtéwnie z szybszego wzrostu
zadtuzenia SP niz kredytu dla sektora niefinansowego
oraz z delewarowania przedsiebiorstw. W 2026 r. re-
lacja stabilizuje sie na najnizszym poziomie w catym
szeregu, co sugeruje trwatg zmiane struktury finanso-
wania gospodarki.

NBP (2025) wigze ten spadkowy trend zaréwno
z ograniczonym popytem na kredyt w srodowisku
wyzszych stdp procentowych, jak i z wysoka podaza
obligacji wynikajgcg ze znacznych potrzeb pozycz-
kowych budzetu panstwa. Dodatkowym bodzcem
jest konstrukcja podatku od niektorych instytucji
finansowych, ktory obejmuje kredyty, natomiast nie
obejmuje obligacji Skarbu Panstwa. W konsekwen-
cji — jak wskazuje NBP - rola sektora bankowego
w finansowaniu gospodarki przesuwa sie z kredyto-
wania sfery realnej w strone finansowania sektora
publicznego.
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Rys. 84. Relacja kredytéw sektora niefinansowego do obligacji Skarbu Panstwa i gwarantowanych przez Skarb Panstwa

Zrédto: opracowanie wiasne Zespotu SGH na podstawie danych NBP
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Ryzyko wypychania moze rosng¢ wraz ze skalg po-
trzeb pozyczkowych panstwa. W ustawie budzetowej
na 2026 r. potrzeby pozyczkowe netto budzetu pan-
stwa okreslono na 422,9 mld zt. Zatozona struktura
ich finansowania przewiduje wiekszy udziat finanso-
wania krajowego niz zagranicznego. Sama wielkos¢
potrzeb pozyczkowych nie przesgdza o wystgpieniu
efektu wypychania, ale zwieksza znaczenie pytania
o to, jaka czes¢ nowej podazy dtugu zostanie zaabsor-
bowana przez banki i czy proces ten bedzie nastepo-
wat rownolegle ze wzrostem popytu sektora prywat-
nego na finansowanie inwestycji. Szczegdlnie istotny
moze by¢é moment ozywienia inwestycji prywatnych:
jezeli wzrost zapotrzebowania przedsiebiorstw na fi-
nansowanie zbiegnie sie z utrzymujgcymi sie wysoki-
mi potrzebami pozyczkowymi panstwa, konkurencja
o krajowe zasoby finansowe moze sie nasili¢.

Odpowiadajgc na pytanie o skale mozliwego wypy-
chania, nalezy zatem podkresli¢, ze nie istnieje sta-
ta zaleznos¢ pozwalajgca bezposrednio przetozy¢
wzrost potrzeb fiskalnych na spadek finansowania
prywatnego. Efekt moze by¢ niewielki w warunkach
wysokiej ptynnosci sektora bankowego, stabego
popytu na kredyt, niskiej premii za ryzyko i szero-
kiej bazy inwestoréw finansujgcych dtug publiczny.
Moze natomiast sta¢ sie istotny, gdy duze potrzeby
pozyczkowe panstwa utrzymujg sie przez dtuzszy
czas, banki absorbujg znaczng czes¢ nowej emisji,
rosnie koszt finansowania panstwa, a przedsiebior-
stwa réwnoczesnie zwiekszajg popyt na kapitat in-
westycyjny. W takim uktadzie przesuwanie aktywoéw
bankow w strone dtugu publicznego, wzrost kosztu
kapitatu i sprzezenie fiskalno-bankowe moga wza-
jemnie sie wzmacniac.

Tab. 36. Warianty modeli finansowania rozwoju Polski

Z punktu widzenia potencjatu rozwojowego Polski naj-
wazniejsze jest wiec nie samo zaangazowanie bankéw
w finansowanie dtugu publicznego — ktére jest natu-
ralnym elementem funkcjonowania systemu finanso-
wego — lecz ryzyko jego nadmiernej koncentracji. Pro-
blem pojawia sie wtedy, gdy rosngca absorpcja dtugu
publicznego przez sektor bankowy ogranicza zdolnosc¢
lub sktonnos¢ bankéw do finansowania produktyw-
nych inwestycji prywatnych albo podnosi koszt tego
finansowania. W takim przypadku potrzeby fiskalne
panstwa moga wypiera¢ finansowanie rozwojowe za-
rowno ilosciowo, poprzez zmiane struktury bilansow
bankow, jak i cenowo, poprzez wzrost kosztu kapitatu,
a w warunkach pogorszenia sytuacji fiskalnej réwniez
poprzez ostabienie bilansow bankdw. Skala tego ryzyka
zalezy jednak od struktury systemu finansowego. Jego
ograniczaniu sprzyjaja przede wszystkim poszerzanie
bazy inwestoréw finansujgcych dtug publiczny, rozwéj
pozabankowych zrédet finansowania przedsiebiorstw
oraz ograniczanie rozwigzan instytucjonalnych, ktdre
nadmiernie zwiekszajg wzgledng atrakcyjnos¢ finan-
sowania panstwa kosztem sektora prywatnego.

8.6. Warianty modeli finansowania rozwoju Polski

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna wy-
rézni¢ cztery mozliwe warianty finansowania rozwo-
ju Polski: model publiczny, bankowy, kapitatowy oraz
mieszany. Sg to modele analityczne, ktére w praktyce
moga wspotistnieé. ROznig sie zrédtami kapitatu, spo-
sobem podziatu ryzyka oraz konsekwencjami dla sta-
bilnosci fiskalnej, sektora finansowego i dostepnosci
finansowania prywatnego. Poréwnanie tych warian-
tow zaprezentowano w Tab. 36.

Mechanizm . . Najwazniejsze Implikacje fiskalne
. Gtéwne zastosowanie . P
finansowania konsekwencje w warunkach konsolidac;ji

Dobra publiczne,

obronnosgé,
Wydatki infrastruktura
Publiczny budzetowe, emisja  niegenerujgca
dtugu i dotacje UE  wystarczajacych
przychoddw i badania
podstawowe
Kredyty bankowe, ek modern.lzaCJa,
. automatyzacja,
Bankowy konsorcja oraz efektywnos¢
finansowanie BGK
energetyczna

| EIB i dojrzate technologie

Najwieksze bezposrednie
obciazenie budzetu i dtugy;
najmniejsza elastycznosé
przy ograniczonej
przestrzeni fiskalnej

Umozliwia realizacje
inwestyc;ji strategicznych,
ale bezposrednio obcigza
finanse publiczne

i moze zwiekszaé ryzyko
wypychania

Wykorzystuje kompetencje
bankéw w ocenie projektow,
lecz jego skale ograniczajg
wielkos$¢ sektora, wymogi
kapitatowe i zaangazowanie
bankéw w dtug publiczny

Ograniczone bezposrednie
obcigzenie budzetu,

ale mozliwe posrednie
zaangazowanie panstwa
przez gwarancje

i instytucje rozwoju
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Mechanizm . . Najwazniejsze Implikacje fiskalne
. Gtéwne zastosowanie . -
finansowania konsekwencje w warunkach konsolidac;ji

Innowacje, aktywa
niematerialne,

Emisje akcji skalowanie
Kapitatowy i obligacji, VC, PE -
) przedsiebiorstw
oraz private debt . .
i projekty wysokiego
ryzyka
taczenie srodkéw .
) Transformacja
publicznych energetyczna
i UE z kredytem, energety '
. . infrastruktura cyfrowa,
Mieszany kapitatem .
nowe technologie
prywatnym, o .
. i duze projekty
gwarancjami

i podziatem ryzyka strategiczne

Zmniejsza zaleznos¢

od kredytu i Srodkéw
witasnych, ale jego rozwdj
ograniczajg ptytkos¢ rynku

i niewielka baza inwestoréw
instytucjonalnych

Pozwala osiggnac efekt
dzwigni, lecz moze tworzyé
zobowigzania warunkowe

i przenosi¢ nadmierng czes¢
ryzyka na panstwo

Najmniejsze bezposrednie
obcigzenie fiskalne, lecz
obecnie ograniczona
zdolnos¢ do finansowania
duzej skali inwestycji

Pozwala ograniczyé
jednostkowe
zaangazowanie srodkow
publicznych dzieki efektowi
dzwigni, ale tworzy ryzyko
zobowigzan warunkowych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: OECD (2018), EBRD (2024), IMF (2025c¢), BGK and PIE (2025) oraz Radfo et al. (2025).

Pierwszym wariantem jest model publiczny, w ktorym
panstwo finansuje inwestycje z dochodéw budzeto-
wych, emisji dtugu oraz bezzwrotnych srodkow eu-
ropejskich. Rozwigzanie to jest uzasadnione przede
wszystkim w przypadku débr publicznych i infrastruk-
tury, ktére nie generujg przeptywdw pienieznych po-
zwalajgcych na pozyskanie finansowania rynkowego.
Dotyczy to miedzy innymi czesci infrastruktury trans-
portowej, obronnosci, administracji cyfrowej oraz ba-
dan podstawowych.

Zaletg modelu publicznego jest mozliwosc¢ realizo-
wania inwestycji strategicznych niezaleznie od krot-
kookresowych preferencji inwestoréw. Jego ograni-
czeniem pozostaje jednak bezposrednie obcigzenie
finanséw publicznych. W warunkach wysokiego de-
ficytu i rosngcego dtugu zwiekszanie wydatkéw in-
westycyjnych moze podnosi¢ potrzeby pozyczkowe
i koszty obstugi zadtuzenia, a takze nasila¢ ryzyko
wypychania finansowania prywatnego. Model ten
jest ponadto szczegdlnie wrazliwy na konsolidacje
fiskalng, poniewaz inwestycje moga by¢ tatwiejsze
do ograniczenia niz wydatki biezgce. Powinien by¢
zatem wykorzystywany przede wszystkim tam, gdzie
finansowanie rynkowe nie jest mozliwe albo nie za-
pewnia realizacji celéw publicznych.

Drugi wariant stanowi model bankowy, w ktorym
gtdbwnym Zrédtem zewnetrznego finansowania inwe-
stycji jest kredyt. Jego podstawg sg banki komercyjne,
uzupetniane przez BGK, EIB i inne instytucje rozwoju.
Model ten odpowiada strukturze polskiego systemu
finansowego i moze skutecznie wspiera¢ moderni-
zacje przedsiebiorstw, automatyzacje, efektywnos$é
energetyczng oraz inwestycje matych i srednich firm.

Najlepiej nadaje sie do finansowania dojrzatych tech-
nologii i przedsiewzie¢ generujgcych wzglednie prze-
widywalne przeptywy pieniezne.

Znaczenie kredytu w finansowaniu polskich przedsie-
biorstw pozostaje jednak niewielkie. Z badania przed-
stawionego przez BGK and PIE (2025) wynika, ze
z kapitatu wtasnego korzystato 96% przedsiebiorstw
realizujgcych inwestycje, natomiast z kredytow i po-
zyczek jedynie 38%. W 2024 r. relacja kredytow dla
przedsiebiorstw niefinansowych do PKB wynosita
w Polsce 29,3%, wobec 60,8% w UE. Jednoczesnie
kapitat wiasny krajowego sektora bankowego odpo-
wiadat okoto 7% PKB, podczas gdy w Niemczech byto
to 14%, w Hiszpanii 17%, a w Finlandii 19%. Dane te
wskazujg, ze krajowy sektor bankowy dysponuje istot-
nym potencjatem zwiekszenia finansowania inwesty-
cji, jednak skala i profil ryzyka najwiekszych przedsie-
wzie¢ sprawiajg, ze ich realizacja bedzie wymagata
takze udziatu konsorcjéw bankowych, instytucji roz-
woju oraz inwestoréw kapitatowych.

Mozliwosci bankéw ograniczajg ponadto wymogi
ostroznosciowe, limity koncentracji oraz niedopaso-
wanie terminéw miedzy zrédtami finansowania a wie-
loletnim okresem realizacji najwiekszych projektow.
W przypadku wielkoskalowych inwestycji energe-
tycznych i infrastrukturalnych konieczne bedg zatem
konsorcja bankowe oraz udziat europejskich instytu-
cji finansowych (Radto et al., 2025). Nadmierne uza-
leznienie finansowania rozwoju od bankéw zwieksza
réwniez znaczenie powigzan miedzy sektorem ban-
kowym i panstwem. Jezeli wysokie potrzeby pozycz-
kowe oraz konstrukcja podatku bankowego sktaniaja
banki do zwiekszania portfela obligacji skarbowych,
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ich zdolnos¢ lub sktonnos¢ do kredytowania przed-
siebiorstw moze zosta¢ ograniczona.

Trzecim wariantem jest model kapitatowy, w ktérym
finansowanie inwestycji odbywa sie przez emisje ak-
cji i obligacji, fundusze venture capital i private equity
oraz rozw0j segmentu private debt. Model ten jest
szczegolnie przydatny w przypadku innowacyjnych
przedsiebiorstw, aktywdéw niematerialnych i projek-
tow wysokiego ryzyka, ktére nie dysponujg wystarcza-
jacymi zabezpieczeniami lub stabilnymi przeptywami
pozwalajgcymi na pozyskanie tradycyjnego kredytu.
Finansowanie udziatowe umozliwia podziat ryzyka
miedzy przedsiebiorstwo i inwestora, a jednoczesnie
nie obcigza firmy obowigzkiem regularnej obstugi za-
dtuzenia.

Rozwoj rynku kapitatowego zmniejszatby zaleznosc¢
inwestycji od srodkéw wiasnych przedsiebiorstw
i kredytu bankowego. Zwiekszatby rowniez odpor-
nos$¢ systemu finansowego na wzrost zaangazowa-
nia bankéw w finansowanie panistwa. Obecna skala
tego rynku pozostaje jednak niewielka. W 2024 r.
inwestycje funduszy VC odpowiadaty w Polsce za
0,01% PKB, wobec 0,077% w catej Europie, natomiast
taczna wartos¢ inwestycji PE wynosita odpowiednio
0,154% i 0,551% PKB. Krajowy kapitat prywatny za-
pewniat jedynie 21% wartosci transakcji na polskim
rynku inwestycji kapitatowych, podczas gdy 49% po-
chodzito od prywatnych inwestoréw zagranicznych.
Wedtug szacunkoéw przedstawionych przez BGK
i PIE luka miedzy wartoscig inwestycji PE w Polsce
i przecietnym poziomem europejskim wynosita okoto
14,5 mld zt rocznie (BGK & PIE, 2025).

Model kapitatowy ma zatem duzy potencjat, lecz
w krétkim okresie nie bedzie w stanie zastgpic¢ finan-
sowania bankowego. Jego rozwdj wymaga stabil-
nych regulacji, zwiekszenia krajowych oszczednosci
dtugoterminowych oraz wzmocnienia roli funduszy
emerytalnych, inwestycyjnych i ubezpieczeniowych.
EBRD (2024) wskazuje réwniez na mozliwo$¢ udziatu
instytucji publicznych jako inwestoréw kotwiczgcych,
pomagajgcych zwiekszaé skale polskiego rynku PE
i VC. Interwencja publiczna powinna jednak prowa-
dzi¢ do powstania samodzielnego rynku, a nie do
trwatego zastepowania inwestoréw prywatnych.

Czwartym wariantem jest model mieszany, w ktérym
srodki budzetowe i europejskie sg tgczone z kredytem
bankowym oraz kapitatem prywatnym. Panstwo nie fi-
nansuje w nim catego przedsiewziecia, lecz przejmuje
wybrane rodzaje ryzyka, ktérych inwestorzy prywatni
nie sg w stanie efektywnie wycenic¢ lub zaakceptowac.
Moze to nastepowac za pomocg gwarancji, pozyczek
podporzadkowanych, instrumentéw kapitatowych,
doptat do finansowania oraz mechanizméw podziatu

ryzyka. Banki zapewniajg finansowanie dtuzne i oce-
ne zdolnosci projektu do generowania przeptywdw,
natomiast inwestorzy kapitatowi przejmujg wieksza
czes¢ ryzyka technologicznego i biznesowego.

Zaletg modelu mieszanego jest mozliwos¢ osiggnie-
cia efektu dzwigni, a wiec uruchomienia inwesty-
cji prywatnych przy ograniczonym zaangazowaniu
srodkéw publicznych. Rozwigzanie to moze zwiegk-
szac skale inwestycji bez proporcjonalnego wzrostu
wydatkéw i dtugu publicznego. Jego zastosowanie
jest szczegolnie uzasadnione w przypadku projektow
strategicznych, ktdre mogg osiggna¢ rentownos¢ ko-
mercyjng, ale sg obcigzone ryzykiem regulacyjnym,
technologicznym lub poczagtkowo zbyt wysokim dla
inwestoréw prywatnych. Przyktadem moga by¢ inwe-
stycje w transformacje energetyczng, infrastrukture
cyfrowg, nowe technologie oraz skalowanie innowa-
cyjnych przedsiebiorstw.

Z perspektywy przysztej konsolidaciji fiskalnej zasad-
niczg przewagg modelu mieszanego jest mozliwosc¢
zwiekszania skali inwestycji bez koniecznosci finan-
sowania przez panstwo petnego kosztu przedsiewzie-
cia. W modelu publicznym kazda dodatkowa inwe-
stycja w wiekszym stopniu przektada sie na wydatki
budzetowe lub potrzeby pozyczkowe, podczas gdy
w modelu mieszanym ograniczone srodki publiczne
moga stuzy¢ przede wszystkim przejeciu wybranych
rodzajow ryzyka i uruchomieniu wiekszego finanso-
wania bankowego, kapitatowego i europejskiego. Nie
eliminuje to kosztu fiskalnego, ale moze zwiekszaé
efektywnos¢ wykorzystania jednostki Srodkéw pu-
blicznych.

Skala, dtugoterminowy charakter i profil ryzyka naj-
wiekszych przedsiewzieé¢ innowacyjnych i infrastruk-
turalnych sprawiajg, ze ich finansowanie nie powinno
opiera¢ sie wytgcznie na kredycie bankowym, lecz
wymaga uzupetnienia go udziatem konsorcjéw, in-
stytucji rozwoju oraz kapitatu prywatnego. Instytucje
rozwoju moga tagodzic te ograniczenia przez zaanga-
zowanie wtasnych srodkéw, podziat ryzyka i mobilizo-
wanie kapitatu prywatnego do finansowania projek-
tow strategicznych, przetomowych i innowacyjnych.
Same pozostajg jednak zbyt mate, aby wypetnic¢ catg
luke finansowania inwestycji (BGK & PIE, 2025). Ich
rolg powinno by¢ zatem uruchamianie kapitatu ban-
kowego i prywatnego, a nie jego zastepowanie.

Model mieszany nie eliminuje ryzyka dla finanséw pu-
blicznych, lecz czesciowo zmienia jego forme. Gwa-
rancje i inne zobowigzania warunkowe moga w przy-
sztosci prowadzi¢ do wydatkow budzetowych, nawet
jezeli poczatkowo nie zwiekszajg wykazywanego
dtugu. Istnieje réwniez ryzyko wspierania projektow,
ktére zostatyby zrealizowane bez udziatu panstwa,
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oraz przejmowania przez sektor publiczny potencjal-
nych strat przy pozostawieniu korzysci inwestorom
prywatnym. OECD (2018) wskazuje, ze finansowanie
mieszane powinno stuzy¢ usuwaniu konkretnych za-
wodnosci rynku, zapewnia¢ wywazony podziat ryzyka
oraz mobilizowa¢ finansowanie komercyjne, nie za-
stepujac kapitatu dostepnego na warunkach rynko-
wych.

Niezaleznie od wyboru modelu, podstawowym ogra-
niczeniem pozostaje wielkos¢ krajowych oszczedno-
$ci. Poszczegolne rozwigzania instytucjonalne moga
zmienia¢ sposob kierowania kapitatu do inwestycji
i podziatu ryzyka, ale same nie zwiekszajg automa-
tycznie zasobu dostepnych srodkéw. Aktywa zgro-
madzone przez gospodarstwa domowe i przedsie-
biorstwa sg niewielkie, a ich wieksze wykorzystanie
inwestycyjne wymagatoby ograniczenia udziatu kon-
sumpcji w gospodarce i rozwoju dtugoterminowego
oszczedzania. Finansowanie luki kapitatem zagra-
nicznym pozostanie potrzebne, ale jego nadmierne
wykorzystanie moze zwieksza¢ zaleznos¢ gospodar-
ki od zmiany nastrojéw inwestoréw, ryzyko nierow-
nowagi zewnetrznej i podatnos¢ kursu walutowego
(BGK & PIE, 2025).

Poréwnanie wariantéw z perspektywy ograniczonej
przestrzeni fiskalnej wskazuje, ze zaden z nich nie
moze samodzielnie finansowac potrzeb rozwojowych
Polski. Model publiczny pozostaje niezbedny w przy-
padku dobr publicznych i przedsiewzie¢ bez wystar-
czajacych przychoddéw rynkowych, ale w warunkach
konsolidacji jest najbardziej kosztowny fiskalnie, po-
niewaz bezposrednio zwieksza wydatki lub potrze-
by pozyczkowe panstwa. Model bankowy ogranicza
bezposrednie zaangazowanie budzetu, lecz jego ska-
le ograniczajg wielkos¢ krajowego sektora bankowe-
go, wymogi kapitatowe oraz rosngce zaangazowanie
bankéw w finansowanie panstwa. Model kapitatowy
jest najmniej obcigzajacy dla finanséw publicznych,
ale w krétkim okresie nie dysponuje w Polsce wystar-
czajgcy skalg, aby finansowaé wiekszos$¢ potrzeb
inwestycyjnych. Model mieszany pozwala natomiast
taczy¢ ograniczone srodki publiczne z kredytem, ka-
pitatem prywatnym i finansowaniem europejskim,
dzieki czemu moze zwiekszaé skale inwestycji bez
proporcjonalnego wzrostu wydatkow i dtugu publicz-
nego.

Z tego wzgledu w warunkach przysztej konsolidac;ji fi-
skalnej najbardziej uzyteczne dla Polski jest potgcze-
nie modeli z dominujgca rolg mechanizméw miesza-
nych tam, gdzie mozliwe jest mobilizowanie kapitatu
prywatnego. Nie oznacza to zastepowania finanso-
wania publicznego ani bankowego jednym uniwersal-
nym rozwigzaniem. Budzet panstwa powinien kon-
centrowac sie na dobrach publicznych i projektach,
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ktérych nie mozna efektywnie finansowaé rynkowo.
Kredyt bankowy powinien wspiera¢ dojrzate przedsie-
biorstwa i projekty o przewidywalnych przeptywach,
a rynek kapitatowy - innowacje i przedsiewziecia
wysokiego ryzyka. Rolg instrumentdw mieszanych
powinno by¢ natomiast zwiekszanie efektu dzwigni
$rodkéw publicznych poprzez gwarancje, wspotfinan-
sowanie i podziat ryzyka tam, gdzie bez ograniczone-
go udziatu panstwa inwestycja nie zostataby zrealizo-
wana.

Warunkiem skutecznosci takiego rozwigzania jest za-
chowanie rynkowej oceny przedsiewzie¢. Instytucje
publiczne powinny organizowaé finansowanie i ogra-
nicza¢ precyzyjnie zidentyfikowane ryzyko, lecz nie
zastepowacé bankow i inwestorow w ocenie ekono-
micznej projektow. Wsparcie powinno by¢ proporcjo-
nalne do wystepujacej bariery, ograniczone w czasie
i stopniowo wycofywane wraz z dojrzewaniem rynku.
Konieczne sg takze limity ekspozycji panstwa, przej-
rzyste ujmowanie zobowigzan warunkowych oraz
monitorowanie wielkosci uruchomionych inwestycji
prywatnych i osigganych efektéw gospodarczych.
W warunkach konsolidacji szczegdlnie istotne jest
przy tym, aby zobowigzania warunkowe i ekspozycja
instytucji publicznych byty oceniane tgcznie z bezpo-
Srednimi wydatkami budzetowymi, tak aby pozabu-
dzetowa forma wsparcia nie prowadzita do ukrywania
przysztych kosztow fiskalnych.

Z perspektywy przysztej konsolidacji fiskalnej mo-
del mieszany jest relatywnie najlepiej dostosowany
do ograniczonej przestrzeni budzetowej, poniewaz
pozwala zwiekszac skale inwestycji bez proporcjo-
nalnego wzrostu wydatkéw publicznych i dtugu, pod
warunkiem scistej kontroli zobowigzan warunkowych
oraz koncentracji wsparcia na projektach, ktorych nie
mozna efektywnie sfinansowac wytgcznie na warun-
kach rynkowych.

8.7. Podsumowanie — odpowiedzi na pytania
badawcze

Pytanie 22. Jak narastajaca presja fiskalna wplywa
na mozliwosci finansowania inwestycji rozwojo-
wych w Polsce?

Narastajgca presja fiskalna ogranicza mozliwo-
$ci finansowania inwestycji rozwojowych przez
zmniejszenie srodkéw dostepnych na bezpo-
srednie wydatki publiczne, zwiekszenie kosz-
tow obstugi dtugu oraz utrudnienie zapewnienia
wktadu krajowego do projektow europejskich.
Ryzyko to moze wzrosng¢ po zakonczeniu Kra-
jowego Planu Odbudowy oraz wraz ze zwieksze-
niem znaczenia konkurencyjnych, pozyczkowych
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i kapitatowych instrumentéw UE, wymagajgcych
przygotowania odpowiednich projektéw, wspot-
finansowania i zdolnosci do ponoszenia czesci
ryzyka.

Wptyw konsolidacji fiskalnej na inwestycje zalezy
jednak od jej struktury. Dostosowanie oparte na
ograniczeniu produktywnych inwestycji publicz-
nych ostabiatoby potencjat wzrostowy gospo-
darki. Konsolidacja koncentrujgca sie na mniej
efektywnych wydatkach biezgcych, poprawie
dochodow panstwa i jakosci selekcji projektéw
moze natomiast odbudowywac przestrzen fiskal-
ng bez trwatego ograniczenia inwestycji. Wyma-
ga to ochrony przedsiewzie¢ o wysokiej spotecz-
nej stopie zwrotu oraz szerszego wykorzystania
instrumentéw zapewniajgcych efekt dzwigni,
dzieki ktérym ograniczone srodki publiczne uru-
chamiajg dodatkowy kapitat prywatny.

Pytanie 23. Jaka role powinien odgrywa¢ sektor

bankowy, a jaka rynki kapitatowe w finansowa-
niu rozwoju gospodarczego Polski w warunkach
pres;ji fiskalnej?

Sektor bankowy powinien pozosta¢ podstawo-
wym zrédtem zewnetrznego finansowania doj-
rzatych przedsiebiorstw, matych i $rednich firm
oraz projektow wykorzystujgcych sprawdzone
technologie i generujgcych przewidywalne prze-
ptywy pieniezne. Szczegdlne znaczenie moze
mie¢ w finansowaniu modernizacji, automaty-
zacji i efektywnosci energetycznej. W przypad-
ku najwiekszych inwestycji infrastrukturalnych
i energetycznych ograniczenia kapitalowe oraz
limity koncentracji powodujg jednak koniecznos$¢
tworzenia konsorcjéw i udziatu europejskich in-
stytucji finansowych.

Rynek kapitatowy powinien w wiekszym stopniu
finansowaé innowacje, aktywa niematerialne,
przedsiewziecia wysokiego ryzyka oraz skalowa-
nie przedsiebiorstw. Finansowanie udziatowe nie
wymaga tradycyjnych zabezpieczen i pozwala
dzieli¢ ryzyko biznesowe miedzy przedsiebior-
stwo i inwestoréw. Rozwdj rynku kapitatowe-
go nie zastgpi bankoéw, lecz uzupetni ich oferte
i zmniejszy zaleznos¢ inwestycji od zatrzyma-
nych zyskéw oraz kredytu. Wymaga to jednak
rozwoju  dlugoterminowego  oszczedzania,
wzmocnienia inwestoréw instytucjonalnych oraz
zwiekszenia skali rynku VC, PE i private debt.

Pytanie 24. W jakim stopniu oraz poprzez jakie
mechanizmy rosngce potrzeby fiskalne panstwa
moga prowadzi¢ do wypychania finansowania
rozwojowego sektora prywatnego?

Rosnagce potrzeby fiskalne moga wypiera¢ fi-
nansowanie prywatne trzema podstawowymi
kanatami. Po pierwsze, wzrost udziatu obligac;ji
skarbowych w aktywach bankéw moze, w okre-
$lonych warunkach, ogranicza¢ przestrzen do
zwiekszania kredytowania przedsiebiorstw. Po
drugie, wzrost podazy i rentownosci dtugu pu-
blicznego moze podnosi¢ koszt kredytéw, obli-
gacji korporacyjnych i kapitatu przedsiebiorstw.
Po trzecie, duze zaangazowanie bankéw w diug
panstwa wzmacnia sprzezenie fiskalno-banko-
we, przez ktére pogorszenie sytuacji fiskalnej
moze ostabia¢ bilanse bankéw i ich zdolnos¢ do
finansowania gospodarki.

Wypychanie nie ma jednak charakteru automa-
tycznego ani proporcjonalnego. Sam wzrost port-
fela obligacji skarbowych nie dowodzi, ze doszto
do ograniczenia kredytowania przedsiebiorstw,
poniewaz moze rownoczesnie wynika¢ ze sta-
bego popytu na kredyt, wysokiej ptynnosci ban-
kow i wiekszej ostroznosci sektora prywatnego.
Obecnie nie ma zatem podstaw do stwierdzenia,
ze w Polsce wystepuije silne ilosciowe wypycha-
nie kredytu prywatnego. Ryzyko jego wystgpienia
rosnie jednak wraz z utrzymywaniem sie duzych
potrzeb pozyczkowych panstwa, zwiekszaniem
udziatu bankéw w absorpcji dtugu oraz ozywie-
niem popytu przedsiebiorstw na finansowanie
inwestycji. Wypychanie moze przy tym ujawni¢
sie nie tylko jako spadek wolumenu kredytu, lecz
rowniez jako wzrost jego ceny, skrocenie okresu
finansowania i zaostrzenie wymagan dotycza-
cych zabezpieczen.

Pytanie 25. Jakie warianty modeli finansowania roz-

woju gospodarczego Polski mozna zidentyfiko-
wac i jakie sg ich implikacje?

Mozna wyrdznic¢ cztery warianty: publiczny, ban-
kowy, kapitatowy i mieszany. Model publiczny
umozliwia finansowanie débr publicznych i inwe-
stycji strategicznych, lecz bezposrednio obcigza
budzet i zwieksza potrzeby pozyczkowe. Model
bankowy odpowiada strukturze polskiego sys-
temu finansowego, ale jego skale ograniczajg
wielkos¢ sektora, wymogi kapitatowe i rosngce
zaangazowanie bankéw w dtug publiczny. Model
kapitatowy lepiej odpowiada potrzebom innowa-
cyjnych i szybko rosngcych przedsiebiorstw, jed-
nak jego znaczenie ograniczajg ptytkos¢ rynku
i niewielka baza krajowych inwestoréw instytu-
cjonalnych.

Najbardziej odpowiedni dla Polski jest model
mieszany, taczacy srodki publiczne i europej-
skie z kredytem bankowym oraz kapitatem
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prywatnym. Budzet powinien finansowac¢ przede
wszystkim dobra publiczne i projekty bez wy-
starczajgcych przychodéw rynkowych, banki
— dojrzate przedsiewziecia o przewidywalnych
przeptywach, a rynek kapitalowy — innowacje
i projekty wysokiego ryzyka. BGK, EIB, EBRD
i inne instytucje rozwoju powinny organizowac fi-
nansowanie, ogranicza¢ precyzyjnie zidentyfiko-
wane ryzyko i mobilizowaé kapitat prywatny, nie
zastepujac rynkowej oceny projektow.

Model mieszany nie usuwa ryzyka fiskalne-
go, poniewaz gwarancje i inne zobowigzania
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warunkowe mogg w przysztosci obcigzy¢ bu-
dzet. Konieczne sg zatem limity ekspozycji
panstwa, przejrzyste ujmowanie zobowigzan
oraz ocena rzeczywiscie uruchomionych in-
westycji prywatnych. Niezaleznie od przyjete-
go modelu trwatym ograniczeniem pozostaje
niewielki zasdb krajowych oszczednosci. Osta-
tecznym celem powinno by¢ wiec nie tylko lep-
sze dzielenie ryzyka, lecz rowniez zwiekszenie
zasobow dtugoterminowego kapitatu, ktéry
moze finansowac¢ rozwdj bez nadmiernego
wzrostu dtugu publicznego i zaleznosci od ka-
pitatu zagranicznego.
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1. Synteza wnioskow systemowych

Przeprowadzone analizy wskazuja, ze Polska nie znaj-
duje sie obecnie w sytuacji bezposredniego zagroze-
nia kryzysem fiskalnym lub bankowym. Gospodarka
zachowuje zdolnos¢ do wzrostu, sektor bankowy po-
zostaje rentowny i dobrze skapitalizowany, a krajowy
rynek finansowy umozliwia finansowanie potrzeb po-
zyczkowych panstwa. Jednoczesnie jednak pod po-
wierzchnig korzystnych wynikow biezgcych narastajg
nierdownowagi, ktére mogg ograniczy¢ odpornos¢ go-
spodarki na przyszte szoki oraz zdolnos¢ panstwa do
finansowania rozwoju.

Najwazniejszym zrédtem ryzyka jest pogorszenie
strukturalnej sytuacji finanséw publicznych. Utrzymy-
wanie sie wysokiego deficytu, wzrost kosztow obstugi
dtugu oraz znaczne potrzeby pozyczkowe prowadza
do stopniowego zmniejszania przestrzeni fiskalnej.
Problemem nie jest wytgcznie poziom zadtuzenia,
lecz takze jego dynamika, koszt refinansowania oraz
rosngca wrazliwos$é finanséw publicznych na zmiany
stop procentowych, premii za ryzyko i koniunktury
gospodarczej. Korzystne tempo wzrostu gospodar-
czego nie powinno zatem prowadzi¢ do wniosku, ze
dostosowanie fiskalne mozna odktadaé. Przeciwnie,
okres relatywnie dobrej koniunktury tworzy warun-
ki do rozpoczecia dostosowania w sposdb bardziej
stopniowy i mniej kosztowny spotecznie.

Ryzyko fiskalne jest wzmacniane przez silne powiga-
zania miedzy panstwem a sektorem bankowym. Ban-
ki pozostajg jednym z najwazniejszych nabywcow
skarbowych papieréw wartosciowych, co stabilizuje
rynek dtugu i ogranicza zalezno$¢é panstwa od finan-
sowania zagranicznego. Jednoczesnie wyniki analiz
ilosciowych przedstawionych w czesci | wskazujg,
ze przy obecnej pozycji kapitatowej sektor bankowy
zachowuje znaczacy potencjat do finansowania go-
spodarki rowniez w analizowanych scenariuszach
szokowych. Pogorszenie wiarygodnosci fiskalnej
moze jednak wptywaé na wyceny aktywoéw, wynik fi-
nansowy i zdolnos¢ kredytowg bankoéw. Zaleznosc¢
ta dziata rowniez w przeciwnym kierunku: wzrost po-
trzeb pozyczkowych panstwa moze zwiekszac udziat
dtugu publicznego w bilansach bankow i ograniczaé
przestrzen do finansowania przedsiebiorstw oraz in-
westycji prywatnych.

Scenariusze przedstawione w raporcie nie stanowig
prognozy najbardziej prawdopodobnego rozwoju sy-
tuacji. Pokazujg natomiast, ze jednoczesne wystgpie-
nie kilku niekorzystnych czynnikéw moze wywotac
efekty silniejsze niz suma ich indywidualnego oddzia-
tywania. Wzrost kosztéow finansowania, ostabienie
wzrostu, pogorszenie salda budzetowego i spadek
wartosci aktywow bankowych moga wzajemnie sie
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wzmacnia¢. Obecna odpornos¢ sektora bankowego
ogranicza prawdopodobienstwo gwattownej desta-
bilizacji, lecz nie eliminuje kosztow w postaci ograni-
czenia podazy kredytu, inwestycji i dynamiki gospo-
darczej.

Wspdlnym wnioskiem raportu jest zatem potrzeba
przejscia od reagowania na biezgce napiecia do wy-
przedzajgcego zarzadzania ryzykiem fiskalnym i roz-
wojowym. Celem polityki gospodarczej powinno by¢
jednoczesne odbudowanie przestrzeni fiskalnej, ogra-
niczenie nadmiernej koncentracji powigzan miedzy
panstwem i bankami oraz utrzymanie zdolnosci do
finansowania inwestycji zwiekszajgcych produktyw-
nosc. Cele te nie sg sprzeczne, ale wymagaja skoor-
dynowanej strategii obejmujacej finanse publiczne,
regulacje sektora finansowego, polityke inwestycyjng
i wykorzystanie instrumentéw europejskich.

2. Giowne ryzyka dla stabilnosci fiskalnej,
sektora bankowego i finansowania rozwoju

Pierwszym ryzykiem jest utrwalenie wysokiego de-
ficytu i wejscie dtugu publicznego na Sciezke, ktorej
stabilizacja wymagataby znacznie silniejszego dosto-
sowania w przysztosci. Odktadanie decyzji zwieksza
prawdopodobienstwo, ze konsolidacja bedzie przepro-
wadzana pod presjg rynkowg, regulacyjng lub instytu-
cjonalng, a wiec w sposéb szybszy, mniej selektywny
i bardziej kosztowny dla wzrostu gospodarczego.

Drugim ryzykiem jest wzrost kosztow obstugi ditugu
i reflnansowania zobowigzan. Nawet bez gwattow-
nego wzrostu relacji dtugu do PKB rosngce opro-
centowanie moze ogranicza¢ s$rodki dostepne na
inne zadania publiczne. Koszty odsetkowe stajg sie
wowczas trwatym obcigzeniem budzetu, konkurujac
z wydatkami na inwestycje, bezpieczenstwo, trans-
formacje energetyczng, ochrone zdrowia, edukacje
i dziatania odpowiadajgce na procesy demograficzne.

Trzecim ryzykiem jest dalsze wzmocnienie sprzeze-
nia miedzy panstwem a sektorem bankowym. Krajo-
wy popyt bankéw na skarbowe papiery wartosciowe
zwieksza bezpieczenstwo finansowania dtugu, ale
nadmierna koncentracja moze prowadzi¢ do wypiera-
nia kredytu dla sektora prywatnego i zwiekszac wrazli-
wos¢ bankéw na zmiany wyceny dtugu panstwowego.
W warunkach szoku fiskalnego lub rynkowego banki
mogtyby zachowac stabilnos¢ kapitatowa, ogranicza-
jac jednak akcje kredytowg, co przenositoby koszty
dostosowania na przedsiebiorstwa i gospodarstwa
domowe.

Czwartym ryzykiem jest przeprowadzenie konsolida-
cji kosztem inwestycji. Wydatki majgtkowe sg zwykle
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tatwiejsze do ograniczenia niz wydatki biezgce wyni-
kajagce z ustaw, zobowigzan politycznych i mechani-
zmoéw indeksacyjnych. Nieselektywne ciecia mogtyby
wiec poprawi¢ saldo w krotkim okresie, jednoczesnie
obnizajgc potencjat wzrostu i przyszte dochody pu-
bliczne. Ryzyko to jest szczegdlnie istotne w warun-
kach niskiego zasobu kapitatu, niewystarczajgcej ak-
tywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw oraz duzych
potrzeb zwigzanych z transformacjg energetyczna,
cyfrowa i technologiczna.

Pigtym ryzykiem jest niewystarczajgca przejrzystosc
finanséw publicznych. Rozproszenie operacji mie-
dzy budzet panstwa, fundusze i podmioty pozabu-
dzetowe utrudnia ocene rzeczywistego charakteru
prowadzonej polityki fiskalnej. Ogranicza réwniez
mozliwos¢ okreslenia przysztych zobowigzan, po-
réwnywania planéw z wykonaniem oraz przypisywa-
nia odpowiedzialnosci za wyniki. Nieprzejrzystosc
nie musi bezposrednio prowadzi¢ do kryzysu, lecz
ostabia mechanizmy kontroli, zwieksza niepewnos¢
i utrudnia odpowiednio wczesne podejmowanie dzia-
tan korygujacych.

Ryzyka te sg wzajemnie powigzane. Pogorszenie sy-
tuacji fiskalnej moze zwiekszac¢ koszty finansowania,
sktania¢ panstwo do silniejszego wykorzystania kra-
jowego sektora bankowego i prowadzi¢ do ograni-
czenia inwestyciji. Z kolei stabsze inwestycje obnizaja
potencjalne tempo wzrostu, utrudniajgc stabilizacje
dtugu. Dlatego poszczegdlne problemy nie powinny
by¢ rozwigzywane za pomocg odrebnych, nieskoor-
dynowanych instrumentéw.

3. Rekomendacje dotyczace przejrzystosci
i zarzadzania finansami publicznymi

Pierwszym obszarem wymagajgcym dziatania jest
zwiekszenie kompletnosci, poréwnywalnosci i termi-
nowosci informacji o finansach publicznych. Infor-
macja fiskalna powinna obejmowacé nie tylko budzet
panstwa, lecz caty sektor instytucji rzgdowych i sa-
morzadowych, w tym fundusze oraz podmioty reali-
zujgce zadania publiczne poza budzetem centralnym.
Szczegdlnego znaczenia nabiera prezentowanie zo-
bowigzan, gwarancji i innych potencjalnych obcigzen,
ktére moga w przysztosci wptywac¢ na wydatki lub
dtug publiczny.

Nalezy dazy¢ do ujednolicenia definicji, klasyfikacji
i horyzontéw czasowych wykorzystywanych w doku-
mentach fiskalnych. Réwnolegte postugiwanie sie réz-
nymi miarami dtugu i salda jest niekiedy uzasadnione
metodologicznie, ale wymaga przedstawiania czytel-
nych uzgodnien miedzy nimi. Dokumenty budzetowe
powinny wyraznie pokazywac réznice miedzy dtugiem

Skarbu Panstwa, panstwowym dtugiem publicznym
i dtugiem sektora general government oraz wskazy-
wac przyczyny zmian tych wielkosci.

Wskazane jest przygotowywanie regularnego, skon-
solidowanego raportu o ryzykach fiskalnych. Po-
winien on obejmowac¢ miedzy innymi wrazliwos¢
kosztow obstugi dtugu na stopy procentowe i kurs
walutowy, skutki zmian dynamiki PKB, zobowigzania
warunkowe, gwarancje, ryzyka zwigzane ze spotkami
i instytucjami publicznymi oraz dtugookresowe kon-
sekwencje proceséw demograficznych. Analizy sce-
nariuszowe powinny uzupetnia¢ prognozy bazowe,
pokazujac konsekwencje mniej prawdopodobnych,
ale kosztownych zdarzen.

Zwiekszenie przejrzystosci powinno iS¢ w parze
ze wzmocnieniem Sredniookresowego planowania
budzetowego. Limity wydatkéw, prognozy dochoddw,
plany inwestycyjne i strategia zarzadzania dtugiem
powinny tworzy¢ spéjne ramy obejmujgce okres dtuz-
szy niz jeden rok budzetowy. Pozwolitoby to ocenia¢
nie tylko biezacy koszt nowych dziatan, lecz takze ich
petne skutki w kolejnych latach.

Finansowanie pozabudzetowe powinno by¢ wykorzy-
stywane jedynie w przypadkach, w ktérych przema-
wiajg za tym rzeczywiste wzgledy organizacyjne lub
ekonomiczne, a nie mozliwo$¢ pominiecia standardo-
wych procedur budzetowych. Nie oznacza to koniecz-
nosci likwidacji wszystkich funduszy, lecz podporzad-
kowanie ich jednolitym zasadom sprawozdawczosci,
kontroli i oceny efektywnosci. W dtuzszym okresie
zasadne jest stopniowe przywracanie wiekszej cze-
$ci operacji publicznych do ram zapewniajgcych par-
lamentarng kontrole i poréwnywalnos¢ z budzetem
panstwa.

Wiarygodnos¢ catego procesu wymaga rowniez nie-
zaleznej oceny zatozenn makroekonomicznych, kosz-
tow nowych regulacji i zgodnosci polityki z regutami
fiskalnymi. Taka ocena powinna wspiera¢ debate
publiczng, nie zastepujgc odpowiedzialnosci rzadu
i parlamentu za podejmowane decyzje. Jej znaczenie
polega przede wszystkim na ograniczaniu ryzyka nad-
miernie optymistycznych zatozen i zwiekszaniu kon-
sekwencji w realizacji przyjetych planow.

4. Rekomendacje dotyczace modelu
konsolidacji fiskalnej

Konsolidacja fiskalna powinna rozpocza¢ sie, zanim
zostanie wymuszona przez gwattowny wzrost kosz-
tow finansowania lub pogorszenie koniunktury. Jej
zasadniczym celem nie powinno by¢ jedynie formalne
spetnienie regut fiskalnych, lecz trwate zwiekszenie
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salda pierwotnego, ustabilizowanie relacji dtugu do
PKB i odbudowanie przestrzeni pozwalajgcej reago-
wac na przyszte szoki.

Najbardziej odpowiedni dla Polski jest model konso-
lidacji stopniowej, wieloletniej i selektywnej. Program
powinien tgczy¢ dziatania po stronie wydatkowej i do-
chodowej, poniewaz skala nierownowagi oraz sztyw-
nos¢ duzej czesci wydatkéw ograniczajg mozliwosc¢
oparcia dostosowania wytgcznie na jednej grupie in-
strumentow. Struktura konsolidacji jest przy tym row-
nie wazna jak jej nominalna wielkos¢.

Po stronie wydatkowej podstawowe znaczenie po-
winny mie¢ systematyczne przeglady wydatkow,
ocena skutecznosci programdéw oraz ograniczanie
instrumentow, ktére nie realizujg zatozonych celow
lub dublujg istniejgce dziatania. Przeglady nie powin-
ny sprowadzac sie do mechanicznego obnizania wy-
datkéw wszystkich jednostek. Ich zadaniem powin-
no by¢ wskazywanie mozliwosci realokacji srodkow
z dziatan o niskiej efektywnosci do obszaréw wazniej-
szych dla stabilnosci i rozwoju.

Po stronie dochodowej priorytetem powinno by¢
poszerzanie baz podatkowych, ograniczanie nieuza-
sadnionych preferencji i poprawa stabilnosci syste-
mu. Zmiany podatkowe powinny by¢ przewidywalne,
poprzedzone oceng skutkéw i wprowadzane z odpo-
wiednim wyprzedzeniem. Nalezy unika¢ czestych,
doraznych obcigzen sektorowych, ktére zwiekszaja
niepewnosc¢ i mogg ograniczac inwestycje albo pro-
wadzi¢ do przenoszenia kosztow na klientdw. Popra-
wa $ciggalnosci podatkéw pozostaje istotna, lecz nie
powinna by¢ traktowana jako automatyczny substytut
decyzji dotyczgcych struktury dochoddéw i wydatkow.

Program konsolidacji powinien chroni¢ wydatki
zwiekszajgce produktywnos¢ i odpornos¢ gospodar-
ki. Ochrona nie moze jednak wynika¢ wytgcznie z for-
malnego zaklasyfikowania wydatku jako inwestycyj-
nego. Projekty powinny by¢ oceniane pod wzgledem
wptywu na wzrost, dodatkowosci, kosztéw utrzyma-
nia oraz mozliwosci pozyskania finansowania pry-
watnego lub europejskiego. Pozwala to pogodzi¢
ochrone potencjatu rozwojowego z potrzebg poprawy
efektywnosci wydatkéw publicznych.

Tempo dostosowania powinno uwzglednia¢ koniunk-
ture gospodarczg. Rozpoczecie zmian w okresie
wzrostu umozliwia roztozenie ich w czasie i ograni-
cza ryzyko procyklicznego zaciesnienia podczas spo-
wolnienia. Program powinien jednoczesnie zawiera¢
mechanizmy korekcyjne uruchamiane w przypadku
odchylenia od zaktadanej $ciezki oraz pozwala¢ au-
tomatycznym stabilizatorom dziata¢ w warunkach
przejsciowego ostabienia aktywnosci.
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Warunkiem wiarygodnosci konsolidacji jest wska-
zanie konkretnych instrumentéw, harmonogramu
i podmiotéw odpowiedzialnych za ich realizacje.
Deklarowana poprawa salda oparta przede wszyst-
kim na wysokim wzroscie nominalnym, przysztych
oszczednosciach lub nieokreslonych dodatkowych
dochodach nie bedzie wystarczajgca. Wiarygodny
program powinien umozliwia¢ regularne poréwnywa-
nie wynikéw z przyjeta sciezkg i wyjasnianie przyczyn
odchylen.

5. Ograniczenie sprzezenia miedzy panstwem
a sektorem bankowym

Ograniczenie sprzezenia panstwo—banki nie powinno
polega¢ na gwattownym zmniejszeniu zaangazowa-
nia bankéw w finansowanie dtugu publicznego. Banki
petnig wazng funkcje stabilizujgca, zapewniajac po-
pyt na skarbowe papiery wartosciowe i zwiekszajgc
udziat finansowania krajowego. Celem powinno by¢
natomiast niedopuszczenie do dalszego nadmierne-
go wzrostu koncentracji oraz stopniowe poszerzanie
alternatywnych Zrédet finansowania panstwa i go-
spodarki.

Wymaga to rozwoju stabilnej, zréznicowanej bazy
inwestoréow obejmujgcej gospodarstwa domowe,
fundusze emerytalne, zaktady ubezpieczen, fundu-
sze inwestycyjne oraz inwestoréw zagranicznych.
Szczegdlne znaczenie ma wspieranie dtugotermino-
wych oszczednosci krajowych. Zwiekszenie ich skali
pozwala finansowac potrzeby panstwa i przedsie-
biorstw bez nadmiernego uzalezniania obu sektorow
od bilanséw bankdw.

Nalezy przeanalizowaé, czy konstrukcja obcigzen
podatkowych i regulacyjnych sektora bankowego nie
tworzy nadmiernych zachet do lokowania srodkow
w dtugu publicznym kosztem kredytowania przedsie-
biorstw. Ewentualne zmiany powinny by¢ stopniowe,
przewidywalne i skoordynowane ze strategig zarza-
dzania dtugiem, tak aby nie wywota¢ nagtego spad-
ku popytu na skarbowe papiery wartosciowe. Celem
nie jest ograniczanie mozliwosci inwestowania ban-
kow w bezpieczne i ptynne aktywa, lecz zmniejszanie
regulacyjnej preferencji dla finansowania panstwa
wzgledem finansowania dziatalnos$ci prywatnej.

Monitoring stabilnosci finansowej powinien w wiek-
szym stopniu uwzgledniac¢ tgczne skutki zmian sytu-
acji fiskalnej, stop procentowych i wyceny obligacji.
Analiza powinna obejmowac nie tylko bezposred-
nie straty bilansowe, lecz takze wptyw na ptynnosg¢,
koszt finansowania, rentowno$¢ oraz zdolno$é¢
bankow do udzielania kredytow. Szczegolnej obser-
wacji wymaga koncentracja ekspozycji na sektor
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publiczny i jej zréznicowanie miedzy poszczegdlny-
mi grupami bankow.

Polityka panstwa wobec sektora bankowego powin-
na uwzglednia¢ jego podwdjng funkcje: finansowa-
nie dtugu publicznego oraz zapewnianie kredytu go-
spodarce. Nadmierne wykorzystywanie bankéw jako
zrodta dochodéw publicznych lub nabywcéw dtugu
moze w krotkim okresie utatwiaé finansowanie po-
trzeb panstwa, ale w dtuzszym okresie ograniczac
zdolnos¢ sektora do wspierania inwestycji. Stabilny
i rentowny sektor bankowy nalezy traktowac jako ele-
ment odpornosci gospodarki, a nie jako substytut do-
stosowania fiskalnego.

6. Ochrona inwestycji i mobilizacja kapitatu
prywatnego

Odbudowa réwnowagi fiskalnej bedzie przypadac¢ na
okres duzych potrzeb inwestycyjnych. Dotyczg one
miedzy innymi transformacji energetycznej, bezpie-
czenstwa, infrastruktury, cyfryzacji, innowacji oraz do-
stosowania gospodarki do zmian demograficznych
i technologicznych. Oparcie ich finansowania przede
wszystkim na srodkach publicznych nie bedzie moz-
liwe bez dalszego zwiekszania deficytu i dtugu. Ko-
nieczne jest zatem zaréwno podniesienie efektywno-
Sci inwestycji publicznych, jak i zwiekszenie udziatu
kapitatu prywatnego.

Pierwszym warunkiem ochrony inwestyc;ji jest stwo-
rzenie wieloletniego, uporzadkowanego portfela
projektow. Projekty powinny by¢ oceniane wedtug
jednolitych kryteriow obejmujgcych ich znaczenie
strategiczne, stope zwrotu spotecznego i gospodar-
czego, wptyw na produktywnos¢, gotowosé realiza-
cyjng oraz koszty utrzymania w catym cyklu zycia.
Ograniczatoby to ryzyko rozpraszania srodkéw mie-
dzy liczne programy i przedsiewziecia o niewielkiej
skali lub niejasnych efektach.

Srodki europejskie powinny by¢ wykorzystywane jako
element trwatej strategii inwestycyjnej, a nie wytacz-
nie jako okresowe zZrédto zastepujace finansowanie
krajowe. Wymaga to zapewnienia zdolnosci do wspot-
finansowania, przygotowania projektéw i utrzymania
inwestycji po zakonczeniu finansowania unijnego.
Szczegdlnego znaczenia nabiera tgczenie dotacii
Z pozyczkami, gwarancjami i instrumentami kapitato-
wymi tam, gdzie projekt moze generowac przychody
lub mobilizowa¢ srodki prywatne.

Publiczne instrumenty finansowe powinny koncen-
trowac sie na ograniczaniu konkretnych barier ryn-
kowych, takich jak wysokie ryzyko poczatkowe, dtugi
okres zwrotu, brak odpowiednich zabezpieczen lub

niepewnos¢ technologiczna. Gwarancje i finansowa-
nie preferencyjne powinny mobilizowaé dodatkowy
kapitat, a nie zastepowac finansowanie, ktére zosta-
toby udzielone na warunkach rynkowych. Zwigzane
z nimi ryzyka i zobowigzania warunkowe muszg by¢
ujmowane w analizach fiskalnych.

Poprawy wymaga koordynacja instrumentéw ofero-
wanych przez administracje, instytucje rozwoju i pro-
gramy europejskie. Obecne rozproszenie utrudnia
przedsiebiorstwom identyfikacje wtasciwego zZrédta
finansowania i moze prowadzi¢ do naktadania sie
instrumentow. Zasadne jest stworzenie spdjnego
systemu informacji, wspoélnych kryteriow oceny oraz
mechanizmow kierujgcych projekt do odpowiedniego
rodzaju wsparcia: dotacji, gwarancji, pozyczki, finan-
sowania kapitatowego albo instrumentu mieszanego.

Mobilizacja kapitatu prywatnego wymaga rowniez
rozwoju rynku kapitatowego i dtugoterminowych
oszczednosci. Finansowanie bankowe pozostanie
podstawowym zrédtem kapitatu dla wielu przedsie-
biorstw, ale nie jest wystarczajgce dla wszystkich ro-
dzajéw inwestycji, zwtaszcza innowacyjnych i techno-
logicznych. Potrzebne jest zwiekszenie dostepnosci
finansowania udziatowego, obligacji przedsiebiorstw,
funduszy venture capital i private equity oraz instru-
mentéw umozliwiajgcych podziat ryzyka miedzy in-
westorow prywatnych i publicznych.

Ochrona inwestycji nie powinna oznacza¢ wytgcze-
nia catych kategorii wydatkéw z oceny efektywnosci.
Przy ograniczonej przestrzeni fiskalnej szczegdlnego
znaczenia nabiera wybér projektéw przynoszacych
najwyzsze efekty rozwojowe. Podniesienie jakosci
przygotowania, selekcji i realizacji inwestycji moze
czesciowo ograniczy¢ napiecie miedzy konsolidacja
fiskalng a potrzebami rozwojowymi.

7. Kolejno$¢ wdrazania rekomendacji

Rekomendacje powinny by¢ realizowane jako jeden
program, ale ich wdrozenie musi zosta¢ roztozone
w czasie. Pierwszy etap powinien obejmowacé dzia-
tania zwiekszajgce przejrzystos¢ i wiarygodnosc¢
polityki fiskalnej. Nalezy skonsolidowaé informacje
o operacjach catego sektora publicznego, przedsta-
wi¢ petniejszg ocene ryzyk fiskalnych oraz okresli¢
sredniookresowg Sciezke salda, wydatkow i diugu.
Réwnolegle powinien zosta¢ przeprowadzony prze-
glad istniejagcych programoéw wydatkowych i instru-
mentoéw wspierania inwestyciji.

Drugi etap powinien polega¢ na rozpoczeciu stop-
niowej konsolidacji strukturalnej. W pierwszej kolej-
nosci nalezy wdrazac rozwigzania, ktére poprawiaja
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efektywnos¢ wydatkdw, ograniczajg nieuzasadnione
preferencje i zwiekszajg stabilnos¢ dochodéw, a jed-
noczesnie nie powodujg gwattownego ostabienia po-
pytu. Juz na tym etapie konieczne jest wyodrebnienie
inwestycji o najwiekszym znaczeniu dla produktyw-
nosci i odpornosci gospodarki oraz zabezpieczenie
ich finansowania w $redniookresowych ramach bu-
dzetowych.

Roéwnolegle nalezy rozpocza¢ ograniczanie bodzcow
wzmacniajgcych koncentracje ditugu publicznego
w sektorze bankowym. Zmiany podatkowe i regula-
cyjne powinny by¢ poprzedzone analizg ich wptywu
na rynek skarbowych papieréw wartosciowych, sta-
bilnos¢ bankéw i podaz kredytu. Jednoczesnie nalezy
rozwijac¢ alternatywng baze inwestorow oraz instru-
menty dtugoterminowego oszczedzania.

Trzeci etap powinien koncentrowac sie na utrwaleniu
nowego modelu finansowania rozwoju. Obejmuje to
rozwdj rynku kapitatowego, szersze wykorzystywanie
instrumentow podziatu ryzyka, lepszg koordynacje in-
stytucji rozwoju oraz petniejsze tgczenie srodkow kra-
jowych, europejskich i prywatnych. Efektem powinno
by¢ zmniejszenie zaleznosci inwestycji od biezgcej
sytuacji budzetowe;j i bilansow bankow.

Realizacja programu powinna podlega¢ regularnej
ocenie na podstawie zestawu wskaznikow obejmuja-
cych saldo strukturalne i pierwotne, relacje dtugu do
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PKB, koszty jego obstugi, strukture inwestoréw, udziat
papieréw skarbowych w aktywach bankéw, dynami-
ke kredytu dla przedsiebiorstw, poziom inwestycji
publicznych i prywatnych oraz skale kapitatu zmobi-
lizowanego przez instrumenty publiczne. Ocena nie
powinna ogranicza¢ sie do formalnego wykonania
poszczegolnych dziatan, lecz uwzgledniac ich rzeczy-
wisty wptyw na stabilnos¢ i potencjat wzrostu.

Kluczowym warunkiem powodzenia jest zachowa-
nie spéjnosci catego programu. Konsolidacja fiskal-
na przeprowadzona bez ochrony inwestycji mogtaby
ostabi¢ podstawy wzrostu. Wspieranie inwestycji bez
poprawy efektywnosci i kontroli ryzyk zwiekszatoby
natomiast obcigzenia fiskalne. Z kolei ograniczenie
zaangazowania bankéw w finansowanie panstwa bez
rozwoju innych zrédet popytu na dtug mogtoby pod-
nies¢ koszty jego obstugi. Poszczegolne dziatania
muszg by¢ zatem projektowane i oceniane tgcznie.

Najwazniejszym zadaniem polityki gospodarczej jest
wykorzystanie okresu relatywnie dobrej koniunktury
do przeprowadzenia zmian, zanim dostosowanie sta-
nie sie wymuszone. Wiarygodna, stopniowa konsoli-
dacja, wieksza przejrzystos¢ finanséw publicznych,
ograniczenie nadmiernej koncentracji ryzyka oraz
mobilizacja kapitatu prywatnego moga wzajemnie
sie wzmacniaé. W takim ujeciu stabilno$¢ fiskalna nie
jest alternatywa dla rozwoju, lecz jednym z podstawo-
wych warunkéw jego trwatego finansowania.
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