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Komunikat Rady Fiskalnej w sprawie prezydenckiego projektu ustawy
o Polskim Funduszu Inwestycji Obronnych

Warszawa, 26.03.2026 roku

Rada Fiskalna otrzymala 16 marca br. prosbe Ministra Finanséw i Gospodarki o ,pilng
opinie” nt. prezydenckiego projektu ustawy o Polskim Funduszu Inwestycji Obronnych
(PF10). Prosba ta zostala skierowana poza trybem przepiséw ustawy z dnia 20 grudnia
2024 r. o Radzie Fiskalnej, ktéra zobowigzuje Rade do przygotowania na wniosek
Ministra Finanséw wylacznie opinii dotyczacych ,projektéw dokumentéw rzadowych’.

Co wiecej, prosba Ministra Finanséw i Gospodarki wydaje sie niezgodna z przepisami
Unii Europejskiej, ktére gwarantujg radom fiskalnym swobode wyboru przedmiotu
swoich prac i terminéw realizowanych zadan'. Jesli rady fiskalne bedg dokonywac ocen
roznych inicjatyw w reakcji na wnioski przedstawicieli administracji rzadowej, jak tez
innych podmiotéw, moze to pozbawi¢ je czasu i Srodkdw na podjecie zadan
wynikajacych z przepiséow UE.

Rada Fiskalna od poczatku swojej dzialalnosci z duza uwaga sledzi rzadowe
i pozarzadowe inicjatywy, ktore dotycza zrddet finansowania wydatkéw obronnych.
Przejawem tego zaangazowania bylo zajecie przez Rade stanowiska (w formie
komunikatu z 26 lutego br.) nt. rzadowego projektu ustawy o Finansowym Instrumencie
Zwickszenia Bezpieczeristwa.

W zwigzku z tym, ze wzgledu na znaczenie finansowania wydatkéw obronnych
dla sytuacji polskich finanséw publicznych, Rada Fiskalna jeszcze przed otrzymaniem
prosby Ministra Finanséw i Gospodarki omawiala projekt ustawy o PFIO. Mial
on, niezaleznie od tej prosby, by¢ dyskutowany na posiedzeniu Rady. Efekty analiz Rady
zawarto w niniejszym komunikacie.

Kluczowe wnioski:

e W ocenie Rady Fiskalnej projekt ustawy o PFIO nie przedstawia jasnego
i weryfikowalnego modelu finansowania, w szczegélnosci nie towarzyszy mu ocena
skutkéw regulacji zawierajgca standardowe elementy analizy finansowe;.

e Projekt rodzi powazne watpliwosci ekonomiczne, prawne i systemowe.

e Projekt przewiduje rozwigzania ograniczajace kompetencje Rady Ministréow
w zakresie polityki budzetowej i ostabiajace role ustawy budzetowej jako
podstawowego planu finansowego paristwa.

e Projekt przewiduje zmiany ostabiajace stabilizujaca regute wydatkows okreslong
w art. 112aa ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych.

e Przekierowanie ewentualnej wplaty z zysku Narodowego Banku Polskiego (NBP)
z budzetu panstwa do PFIO nie pozwala na wzrost wydatkdéw (nie zwicksza
przestrzeni wydatkowej) ani nie tworzy nowego zrédta srodkéw publicznych.

t Art. 8a ust. 4 lit. a dyrektywy Rady 2011/85/UE z dnia 8 listopada 2011 r. w sprawie wymogéw dla ram
budzetowych paristw czlonkowskich: Niezalezne instytucje fiskalne nie przyjmuja instrukcji od wiadz
budzetowych danego paristwa czlonkowskiego ani od zadnych innych podmiotéw publicznych lub prywatnych
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e Powolanie PFIO zmniejszy dochody niepodatkowe budzetu parnstwa, gdyz nie ma
zadnych podstaw, aby zakladalé, ze ewentualny zysk NBP wystapi wylacznie
w sytuacji utworzenia PFIO.

e Zalozenie przeciwne oznaczatloby w istocie nowy, nieprzewidziany w obowigzujacym
prawie rodzaj ,warunkowosci” po stronie NBP, tj. zaleznosci miedzy utworzeniem
Funduszu a wystgpieniem zysku NBP.

Niejasny model finansowania PFIO uniemozliwia skwantyfikowana, ekonomiczna
ocen¢ skutkow projektu

Projektowi ustawy o Polskim Funduszu Inwestycji Obronnych nie towarzyszy ocena
skutkdéw regulacji* zawierajagca standardowe elementy analizy finansowej. Brak jest
zarowno szczegétowych kalkulacji, jak i orientacyjnych zestawien liczbowych
obrazujacych skutki projektowanych rozwigzan w kolejnych latach, w tym po stronie
dochodéw, wydatkéw oraz potrzeb pozyczkowych. Brakuje réwniez podstawowych
parametréw zadluzenia pomostowego, takich jak rodzaj instrumentéw, terminy
zapadalnosci, waluta emisji, jak tez informacji o przyjetych zalozeniach dotyczacych
oprocentowania lub rentownosci wzgledem poréwnywalnych skarbowych papieréw
wartos$ciowych.

Jednoczesnie projekt ustawy nie zmienia zadnych zasad ani procedur dotyczacych
zarzadzania aktywami rezerwowymi NBP. Proponowana zmiana sprowadza sie w istocie
do przekierowania odbiorcy wplaty z zysku NBP z budzetu padstwa na PFIO.
Nie przedstawiono natomiast zadnych rozwigzan prawnych ani ekonomicznych, ktére
uzasadnialyby zalozenie, ze samo utworzenie Funduszu prowadzitloby do zwigkszenia
zysku NBP wzgledem scenariusza bazowego, w ktérym Fundusz nie jest tworzony.
Oznacza to, ze projekt nie tworzy nowego zrodla finansowania, lecz jedynie przewiduje
zmiane miejsca kierowania ewentualnego transferu istniejacego juz dochodu.

W konsekwencji, projekt i jego uzasadnienie nie umozliwiajg rzetelnej oceny kosztow
projektowanych rozwigzan, ryzyka ich finansowania ani wplywu na sektor finanséw
publicznych. Wplata z zysku NBP jest obecnie dochodem niepodatkowym budzetu
panstwa, ktory zmniejsza jego potrzeby pozyczkowe. Tym samym obnizenie potrzeb
pozyczkowych PFIO byloby réwnowazone wzrostem potrzeb pozyczkowych budzetu
panstwa.

Powyzszych niejasnosci nie usuwajg informacje prezentowane przez NBP. Bank nie
opublikowal pisemnych materialéw analitycznych ani zestawien tabelarycznych, ktére
moglyby stanowi¢ chocby przyblizong podstawe do oceny skutkéw finansowych
projektu. Publicznie dostepne materialy maja przede wszystkim postaé¢ nagran wideo
oraz relacji z konferencji prasowych, nie zas§ dokumentéw pozwalajacych na weryfikacje
przyjetych zalozen, odtworzenie toku rozumowania lub wykorzystanie tych materialéw
jako podstawy choc¢by uproszczonej oceny skutkdw regulacii.

> Por. par. 1 ust. 2 pkt 5 rozporzadzenia Prezesa Rady Ministréw w sprawie ,zasad techniki
prawodawczej’ (Dz. U. 2026, poz. 300).
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PFIO towarzysza powazne watpliwosci ustrojowe i systemowe

Niezaleznie od zastrzezen dotyczacych mechanizmu finansowania projekt budzi
rowniez istotne watpliwosci w zakresie ustrojowym i systemowym. Wpisuje sie
on w szerszy problem postepujacej fragmentacji finansowania wydatkéw obronnych
oraz utrwalania réwnoleglych struktur finansowych poza ustawg budzetowsa. Taka
architektura ostabia przejrzystos¢ finanséw publicznych, utrudnia catosciowg ocene
zobowigzad panistwa i ogranicza znaczenie ustawy budzetowej jako podstawowego
planu finansowego panstwa. Zarazem projekt przewiduje rozwigzania ograniczajace
kompetencje Rady Ministréw w zakresie polityki budzetowej paristwa.

1) Projekt ogranicza obszar oddzialywania Rady Ministréw w zakresie uchwalania
projektu budzetu paristwa i kierowania jego wykonaniem (art. 146 Konstytucji RP),
poniewaz ogranicza katalog dochodéw niepodatkowych budzetu panistwa poprzez
wylaczenie z tego katalogu wplaty z zysku NBP (art. 111 pkt 5 ustawy o finansach
publicznych).

2) Rzetelnos¢ plandéw finansowych przysztego PFIO stoi pod znakiem zapytania. Projekt
ustawy przewiduje bowiem, ze Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) bedzie sporzadzal
roczny plan finansowy PFIO, mimo ze w trakcie jego opracowywania (zgodnie z art. 15
ust. 2 projektu ustawy o PFIO - do 15 czerwca roku poprzedzajacego rok, w ktérym plan
finansowy miatby obowiazywac) nie bylaby jeszcze znana wysoko$¢ zasadniczego zrddta
zasilania Funduszu, tj. wplaty z ewentualnego zysku NBP.

3) W konsekwencji pojawiajg sie watpliwosci co do finansowania pomostowego PFIO.
Jezeli wptata z zysku NBP okazataby sie nizsza od kwoty przewidzianej w planie
finansowym PFIO, konieczne byloby uzupelnienie tej réznicy innymi instrumentami,
w tym finansowaniem dluznym po kosztach wyzszych niz skarbowe papiery
wartosciowe. W praktyce tworzytoby to niedopuszczalny zwigzek ustawowego celu
dzialalnosci banku centralnego z oczekiwaniem, by wynik finansowy NBP odpowiadat
zalozeniom przyjetym w planowaniu wydatkéw publicznych.

4) Projekt tworzy mechanizmy zarzadzania PFIO, w efekcie ktérych Prezydent RP
uzyskuje  pozycje pozwalajaca na  blokowanie rozstrzygnie¢  dotyczacych
funkcjonowania Funduszu, mimo ze nie ponosza konstytucyjnej odpowiedzialnosci
za prowadzenie polityki budzetowej panstwa. Taka konstrukcja jest trudna
do pogodzenia z zasada, ze to Rada Ministréw odpowiada za przygotowanie projektu
ustawy budzetowej oraz kieruje wykonaniem budzetu panstwa.

5) Projekt ustawy o PFIO ogranicza kompetencje Rady Ministrow w zakresie
ustanawiania programéw wieloletnich stuzacych realizacji strategii przyjetych przez
Rade Ministréw, w tym w obszarze obronnosci i bezpieczenistwa panstwa (art. 136 ust.
2 ustawy o finansach publicznych). Wprowadza bowiem wyjatek dotyczacy uchwalania
Wieloletniego Programu Inwestycji Obronnych przez Rade Funduszu PFIO (art. 21 pkt
3 projektu ustawy o PFIO).

6) Projekt ustawy ogranicza funkcje kontrolng ustawy budzetowej w odniesieniu
do ustanawiania limitu poreczern i gwarancji udzielanych przez Skarb Panstwa.
Zobowigzania finansowe BGK w celu udzielenia PFIO pozyczki (stanowigcej
rownowartos¢ niedoboru wplaty z NBP w stosunku do kwoty przewidzianej dla tego
roku we wspomnianym wyzej Wieloletnim Programie Inwestycji Obronnych) objete
bytyby (art. 21 pkt 3 projektu ustawy o PFIO) gwarancjami Skarbu Paristwa, do ktérych
nie stosowano by przepiséw stanowigcych, ze limit poreczen i gwarancji okresla ustawa
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budzetowa (art. 31 ustawy o poreczeniach i gwarancjach udzielanych przez Skarb
Paristwa oraz niektdre osoby prawne).

7) Fundusz PFIO tworzy sie w BGK i tak jak inne fundusze w tym Banku, dlug tego
Funduszu nie bedzie objety definicjg panstwowego dlugu publicznego (okreslong
w art. 72 w zwigzku z art. 9 ustawy o finansach publicznych). Projekt ustawy o PFIO
w tym zakresie powtarza rozwigzanie krytykowane réwniez w uzasadnieniu wniosku
skierowanego przez Prezydenta RP do Trybunalu Konstytucyjnego co do zbadania
zgodnosci ustawy budzetowej na rok 2026 oraz wybranych przepiséw ustawy
o finansach publicznych z art. 216 ust. 5 Konstytucji RP.

Ocena ta pozostaje spdéjna z wczesniejszym stanowiskiem Rady przedstawionym
w komunikacie dotyczacym projektu FIZB i instrumentu SAFE. Rada wskazywala
w nim, ze dalsze wyprowadzanie wydatkéw i dlugu poza budzet padstwa oraz poza
krajowa definicje panstwowego dlugu publicznego pogarsza przejrzystos¢ finanséow
publicznych i prowadzi do utrwalania ,réwnoleglego budzetu” w BGK. W opinii Rady
projekt PFIO wpisuje sie w ten sam kierunek zmian systemowych.

8) Projekt ustawy zawiera propozycje zmian, ktére ostabiajg stabilizujaca regule
wydatkowg (SRW) i zmniejszajg przejrzystos¢ finanséw publicznych. Sa zarazem
identyczne z rozwigzaniami proponowanymi w zawetowanej przez Prezydenta RP
ustawie o Finansowym Instrumencie Zwiekszenia Bezpieczeristwa SAFE.

Projekt ustawy przewiduje wlaczenie wydatkow PFIO w zakres tzw. klauzuli obronnej,
co mozna uzna¢ za dostosowanie o charakterze technicznym. Zmienia jednak jej
definicje. Obecnie klauzula obronna pozwala na wylaczenie z zakresu oddzialywania
SRW réznicy miedzy przedplatami na zakup sprzetu wojskowego (ktdre sg rejestrowane
jako wydatek w obliczanej metoda kasowa SRW) a dostawami tego sprzetu (wydatek
i wplyw na wynik sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych wedlug metodyki
UE jest rejestrowany w momencie dostawy). Projekt ustawy o PF1O redefiniuje klauzule
obronng, ktéra miataby obejmowac réznice miedzy planowanymi ,wydatkami na cele
obronne” a wydatkami na obrone wedlug unijnej klasyfikacji wedtug funkcji COFOG.
Zwicksza to istotnie stopienn skomplikowania reguly i ogranicza przejrzystos¢ sposobu
jej obliczania.

Szczegdlnie warta zauwazenia jest rdwniez rezygnacja z obowigzku korygowania
planowanych kwot wydatkéw i wartosci dostaw wynikajagcych z SRW o ich wykonanie.
Ostabia to samokorygujacy charakter SRW, poniewaz rdznice miedzy planem
a wykonaniem nie musialyby juz by¢ neutralizowane ex post i moglyby prowadzi¢
do trwalego zwickszania przestrzeni wydatkowej. Z punktu widzenia dyscypliny fiskalnej
oznacza to ryzyko rozszczelnienia reguly, zwiekszenia uznaniowosci planistycznej oraz
ostabienia funkcji SRW jako trwalego ograniczenia wzrostu wydatkéw.

Klauzula obronna moglaby wiec sta¢ sie swego rodzaju ,czarng skrzynky’ pozwalajaca,
w sposob dyskrecjonalny, nieprzejrzysty dla opinii publicznej, na rozluznianie reguly
obecnie kosztem zacie$niania jej w przysztosci. Zmiany tego rodzaju nie powinny by¢
traktowane jako uboczny element tworzenia nowego funduszu, lecz jako odrebna,
istotna modyfikacja ram fiskalnych panstwa, wymagajaca szczegdtowej analizy
i jednoznacznej oceny oraz konsultacji.

Zysk NBP nie tworzy trwalej przestrzeni wydatkowej

Projekt ustawy opiera sie na zalozeniu, ze zysk NBP moze stanowi¢ podstawowe zrddlo
finansowania PFIO, a w horyzoncie do 2035 r. pozwoli na zgromadzenie $rodkéw
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w wysokosci co najmniej 200 mld zt. Zalozenie to nalezy uzna¢ za bardzo optymistyczne
i jednoczesnie wadliwe systemowo. Jak pokazuje Wykres 1, laczny zysk NBP
odprowadzony do budzetu paristwa i BGK w latach 20162025 wynidst 43,5 mld zl, a
wiec byl niemal pieciokrotnie nizszy od skali wskazywanej w uzasadnieniu projektu.

Wplata z zysku NBP nie jest nowym instrumentem finansowania panstwa, lecz
istniejgcym od lat transferem do sektora publicznego. Jej funkcjg nie jest tworzenie
trwalej przestrzeni dla dodatkowych wydatkéw, lecz zmniejszanie potrzeb
pozyczkowych panstwa w latach, w ktérych taki zysk wystepuje. Z tego wzgledu zysku
banku centralnego nie mozna traktowac jako klasycznego narzedzia polityki fiskalnej
ani jako stabilnego zrddta finansowania wieloletnich zobowigzan wydatkowych.

Potwierdzajg to réwniez dane historyczne. Jak pokazuje Wykres 1, NBP w ciaggu
ostatnich 32 lat przekazal zysk do budzetu padstwa lub BGK 22-krotnie, a Srednia
wysoko$¢ wplaty wyniosta ok. 0,34 proc. PKB. Jednoczesnie w 10 latach wplata nie
wystapita w ogdle, a w trzech latach byla nizsza niz o,1 proc. PKB. Do 2023 r. wystepowaly
dwuletnie okresy braku wplaty zysku, natomiast obecnie mamy do czynienia
z najdtuzszym takim okresem, obejmujacym lata 2023-2026. Sredniorocznie w latach
1995-2026 (uwzgledniajac lata bez zysku) wplata wyniosta 0,24 proc. PKB.

Wykres 1. Wplaty zysku NBP do budzetu panstwa i BGK w latach 1995-2026
(w % PKB)
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Zrédto: opracowanie whasne Biura Rady Fiskalnej na podstawie danych Ministerstwa Finanséw.

Dodatkowo wynik finansowy NBP pozostaje silnie zalezny od czynnikéw rynkowych.
Na jego wysokos¢ wplywaja m.in. kurs zlotego wobec walut rezerwowych, poziom
zagranicznych stop procentowych, ceny aktywow rezerwowych oraz warunki
plynnosciowe w sektorze bankowym. Oznacza to, ze wykonanie wyniku finansowego
NBP cechuje istotna niepewno$¢, a ewentualne wysokie zyski moga mie¢ charakter
incydentalny i trudny do powtdrzenia.
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W tym kontekscie szczegdlnej ostroznosci wymaga odwolywanie sie do pozycji
zwigzanej z réznicami z wyceny, ktéra wykazywana jest w pasywach bilansu NBP. Jak
pokazuje Wykres 2, pozycja ,réznice z wyceny” podlega znacznym wahaniom w czasie,
podczas gdy sama wplata z zysku do budzetu pozostaje niska, nieregularna albo nie
wystepuje wcale. Oznacza to, ze rdznice z wyceny maja w duzej mierze charakter
ksiegowy i silnie zalezg od biezacej sytuacji rynkowej. Nie moga wiec byc¢ traktowane
jako trwala i przewidywalna podstawa oczekiwania istotnego wzrostu wplat zysku NBP
do budzetu panistwa.

Wykres 2. Pasywa z tytulu réznic z wyceny a wplaty zysku NBP do budzetu panistwa
w latach 2004-2026 (w % PKB)
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*warto$¢ szacunkowa wedlug stanu na 25.03.2026 r. z uwzglednieniem spadku ceny zlota w ostatnich tygodniach.
Zrédho: opracowanie wtasne Biura Rady Fiskalnej na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego.

Prezes NBP wskazal na konferencji prasowej (11.03.2026 r.), ze niezrealizowane
przychody z wyceny zlota wynoszg obecnie ok. 197 mld zl, a tacznie z innymi aktywami
ok. 200 mld zl (stan na koniec lutego wedlug prezentacji NBP), to ok. 4,8% PKB (wedlug
rzadowej prognozy PKB).

W ostatnim czasie nastgpila istotna przecena zlota, cena spadla w marcu o 12,3%
od konica lutego (stan na 25 marca 2026 r.), co oznacza spadek wartosci zlota
w rezerwach NBP (ok. 570 ton) o ok. 42 mld zl. Mozna szacowad, ze przecena ta mogla
wplynaé na spadek pozycji ,réznica z wyceny” o ok. 42 mld zl, czyli o ok. 1 pkt proc.
PKB. To oznacza spadek do ok. 3,8 proc. PKB kategorii ,réznice z wyceny”.

Z uwagi na brak aktualnych danych nie mozna zweryfikowa¢ kategorii ,réznic z wyceny”
na biezacy moment. Wedtug bilansu NBP, w pasywach na koniec 2024 roku wynosita
ona 80,2 mld zi, tj. 2,2% PKB. Warto zaznaczy¢, ze pozycja pasywdw ,rdznice z wyceny”
podlegata istotnym wahaniom w latach 2004-2024.

W historii pojawialy sie juz relatywnie wysokie wartosci tej pozycji. W 2011 roku
ta pozycja wynosita az 3,5 proc. PKB (por. Wykres 2). W okresie kolejnych 10 lat
po wystgpieniu wysokiej wartosci ,réznic z wyceny” $rednia wplata zysku NBP
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do budzetu nie zwickszyta sie skokowo, w sposéb odbiegajacy od typowej, $redniej
warto$ci wplaty. Ponadto w 4 sposrdd tych 10 lat wplaty w ogdle nie wystapily.

Obecnie, ze wzgledu na spadek ceny zlota, pozycja ,réznice z wyceny” jest zblizona
do tej z 2011 roku. Bazujac na historycznych trendach, mozna oceni¢ jako malo
prawdopodobne, aby NBP zrealizowal zyski wieksze od historycznej $redniej mimo
wysokiej obecnie wartosci réznic z wyceny.

Wzrost tempa wydatkéw w Polsce musi sie miesci¢ w granicach wyznaczonych przez
krajowe (SRW) i unijne reguly wydatkowe (konieczno$¢ przestrzegania rekomendowanej
przez UE $ciezki — Net Expenditure Path). W tym kontekscie bardzo istotny jest fakt,
ze wplata zysku NBP nie kreuje przestrzeni dla nowych wydatkéw. Wpisywanie zysku
jako zrédla finansowania jest sprzeczne z zasadami stabilnych finanséw publicznych.
W sensie ekonomicznym wplata zysku jest elementem redukujacym deficyt i dlug, czyli
jest instrumentem redukujacym potrzeby pozyczkowe Skarbu Paristwa.

Zgodnie z mechanizmem SRW (art. 112aa ustawy o finansach publicznych), limit
wydatkow jest korygowany o skutki finansowe tzw. dzialan dyskrecjonalnych (DD), czyli
celowych zmian w prawie (np. podwyzka podatkéw, wprowadzenie nowej oplaty), ktdre
majg trwale zmieni¢ poziom dochoddw. Kategoria DD nie obejmuje wplaty zysku NBP
i nigdy nie powiekszata dostepnego limitu wydatkéw.

Podobnie funkcjonuje unijna reguta NEP. Wsrdd dzialari dyskrecjonalnych po stronie
dochodowej (DRM - Discretionary Revenue Measures), dzieki ktérym mozna
rekompensowaé nadmierny wzrost wydatkdw, wplata z zysku banku centralnego nie jest
uwzgledniana.

Z tej perspektywy wplata zysku NBP nie moze by¢ zrédlem finansowania nowych,
zwiekszonych wydatkdow, jest mechanizmem finansowym majgcym na celu zmniejszenie
potrzeb pozyczkowych.

Co istotne, metodyka ESA 2010 stwierdza jednoznacznie, ze przekazanie panstwu
srodkéw pochodzacych ze sprzedazy zlota nie wplywa na wynik sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych, poniewaz w rachunkach narodowych jest ono ujmowane
w calosci jako transakcja finansowa, a dokladnie jako wycofanie kapitatu (withdrawal
of equity), a nie jako dochdd (property income). Nie zalezy to od sposobu jej ujecia,
nazwania lub zaklasyfikowania w rachunkowosci banku centralnego ani w krajowych
finansach publicznych (punkt 4.3 — Sprzedaz zlota i aktywdéw walutowych przez bank
centralny, Manual on Government Deficit and Debt). W rezultacie operacja ta nie
wplynie na zredukowanie deficytu w ujeciu statystyk unijnych.

Przekierowanie ewentualnej wplaty z zysku NBP z budzetu panstwa do PFIO nie
tworzy nowego zrodla srodkéw publicznych

Z punktu widzenia standardéw oceny skutkdw regulacji punktem odniesienia powinno
by¢ pordwnanie scenariusza bazowego, w ktérym PFIO nie powstaje, ze scenariuszem
zakladajagcym jego utworzenie. Skoro projekt nie przedstawia mechanizmu, ktéry
uzasadnialby wplyw samego utworzenia Funduszu na wystapienie i wysoko$¢ zysku
NBP, nie ma podstaw do rdéznicowania zatozen dotyczacych ewentualnej wplaty z zysku
NBP miedzy tymi scenariuszami. Zalozenie przeciwne oznaczaloby w praktyce
wprowadzenie nowego, nieprzewidzianego w obowigzujacym prawie rodzaju
,warunkowosci NBP”, zgodnie z ktérym zysk NBP mialby wystepowaé lub wzrastaé
wylacznie w razie utworzenia PFIO.
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W rezultacie pelne przekierowanie wplaty zysku NBP do PFIO powodowaloby odpowiadajacy
mu ubytek dochodéw budzetu panistwa w wysokosci tozsamej do kwot zaktadanych przez
projektodawcéw. To oznaczatoby konieczno$¢ wyemitowania dodatkowego dlugu Skarbu
Paristwa na pokrycie tego ubytku w budzecie paristwa i ponoszenie kosztéw obstugi tego
dlugu. Nie mozna zatem podzieli¢ tezy, ze projekt nie generuje kosztéw obstugi dlugu.
Generuje je w innym miejscu sektora finanséw publicznych, czyli w budzecie panistwa.

Nalezy tez wspomnie(, ze jesli wplaty z zysku NBP okazalyby sie nizsze od poziomu
zakladanych wydatkéw w projekcie, PFIO musialby finansowa¢ niedobér srodkow przez
zadluzanie pomostowe. Zgodnie z projektem BGK moglby w tym celu zaciaga¢ na rzecz
Funduszu kredyty i pozyczki lub emitowal obligacje na rynku krajowym i rynkach
zagranicznych. Oznaczaloby to dalsze zwiekszanie skali finansowania zadan paristwa poza
budzetem, mimo ze juz dzis jest ono bardzo znaczace, i jeszcze wyzsze koszty obstugi dlugu.

Podsumowanie

Wplata z zysku NBP, jezeli wystapi, powinna zasila¢ budzet panstwa i zmniejszac¢
potrzeby pozyczkowe calego sektora finansow publicznych, w tym potrzeby zwigzane
z finansowaniem wydatkéw obronnych. Projekt PFIO nie tworzy nowego zrodia
finansowania obronnosci, lecz prowadzi do przesunigcia istniejacych srodkow poza
budzet panstwa, oslabiajac przejrzystos¢ finanséw publicznych, role ustawy
budzetowej oraz stabilne ramy fiskalne. W ocenie Rady Fiskalnej potrzeby obronne
panistwa powinny by¢ finansowane w sposob przejrzysty, zgodny z konstytucyjnym
porzadkiem odpowiedzialnosci za polityke budzetowa i niewymagajacy tworzenia
kolejnych réwnoleglych struktur finansowych.

Rada Fiskalna odnotowuje, ze zgloszony 24 marca 2026 r. poselski projekt ustawy o PFIO,
wniesiony przez postéw Klubu Poselskiego Polskie Stronnictwo Ludowe — Trzecia Droga,
jedynie w ograniczonym stopniu modyfikuje rozwigzania przewidziane w projekcie
prezydenckim. Projekt ten zmienia sposdb zarzadzania Funduszem, ograniczajac
w stosunku do projektu prezydenckiego role przedstawicieli Prezydenta RP w organach
PFIO, co zmniejsza ryzyko blokowania decyzji dotyczacych prowadzenia polityki
budzetowej przez przedstawicieli rzadu. Jednoczes$nie rozszerza zakres wydatkdéw Funduszu
o finansowanie podmiotéw leczniczych podleglych MON oraz innych stuzb mundurowych.
Zwigksza to ryzyko dalszego wypychania wydatkéw z budzetu panistwa do funduszy
umiejscowionych w BGK.

Projekt poselski nie usuwa wiec zasadniczych watpliwosci ekonomicznych, prawnych
i systemowych zwigzanych z PF1O. Aktualne pozostajg zastrzezenia dotyczace braku nowego
zrddha srodkéw publicznych, ubytku dochodéw budzetu panstwa, utrwalania finansowania
wydatkoéw publicznych poza budzetem panstwa oraz ostabiania przejrzystosci finanséw
publicznych i ram fiskalnych, w tym stabilizujacej reguly wydatkowej. W konsekwencji
zasadnicze zastrzezenia i wnioski przedstawione przez Rade Fiskalng w odniesieniu
do projektu prezydenckiego pozostaja aktualne wobec projektu poselskiego.

Rada Fiskalna przypomina swoje stanowisko wyrazone w komunikacie z 16 lutego
2026 r., ze w warunkach utrzymujacej si¢ nierownowagi finanséow publicznych
priorytetem powinno by¢ przedstawienie wiarygodnej s$ciezki redukcji deficytu
i stabilizacji dlugu publicznego. Spory dotyczace kolejnych pozabudzetowych
konstrukgji finansowania nie moga zastepowac debaty o rzeczywistych dzialaniach
naprawczych po stronie dochodéw i wydatkéw. Im dluzej dzialania te sa odkladane,
tym wi¢ksze jest ryzyko bardziej kosztownego dostosowania fiskalnego w przyszlosci.



