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Komentarz ekonomiczny
Nowa Pigtka PiS

Marcin Luzinski, tel. +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl
Piotr Bielski, tel. +48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl

Nowe obietnice wyborcze PiS mogg wygenerowac koszty netto dla budzetu rzedu 0,6-
1,0% PKB w tym roku oraz 1,2-1,6% PKB w 2020 r., w zaleznosci od implementacji.
Beda tez sprzyja¢ wyzszej konsumpcji prywatnej, zmniejszajgc ryzyko mocniejszego
wyhamowania gospodarki mimo spowolnienia na $wiecie. Rzad na razie nie planuje
nowelizacji tegorocznego budzetu, liczac zapewne, ze przynajmniej czes¢ niedoboru
pokryje z oszczednosci w innych wydatkach i/lub zysku NBP. W efekcie, potrzeby
pozyczkowe w tym roku moga naszym zdaniem nie wzrosna¢ znaczaco (jesli w ogoéle),
podczas gdy hojne transfery na rachunki gospodarstw domowych zwieksza popyt
krajowych bankéw komercyjnych na papiery skarbowe w Il pétroczu. Wiekszym
wyzwaniem bedzie rok przyszty, kiedy zaréwno utrzymanie deficytu fiskalnego ponizej
3% PKB, jak i wydatkéw w limicie wyznaczonym przez regute stabilizujgcg moze by¢
bardzo trudne w efekcie implementacji nowych pomystéw i w warunkach hamujgcego
wzrostu gospodarczego.

Na konwencji 23 lutego Prawo i Sprawiedliwos$¢ oficjalnie rozpoczeto kampanie
wyborcza, przedstawiajac pakiet nowych obietnic. Tzw. ,Nowa Pigtka PiS" obejmuje:

1. Rozszerzenie programu 500+ na wszystkie dzieci,
2. Wyptate ,trzynastki” dla emerytéw,

3. Zerowy PIT dla pracownikéw do 26 roku zycia,
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. Zmniejszenie obcigzern podatkowych: obnizenie pierwszej stawki  PIT,
podniesienie kosztéw uzyskania przychodu,

5. Odbudowe lokalnych potgczen PKS.

Co wazne (i chyba najbardziej zaskakujgce), wszystkie wymienione dziatania majg by¢
wprowadzone w zycie jeszcze w tym roku. Wg premiera Morawieckiego taczny koszt
proponowanych dziatan bedzie bliski 40 mld zt rocznie. Jednocze$nie, zapowiedziat on,
ze to nie koniec wyborczych obietnic - w czerwcu majg by¢ zaprezentowane kolejne
punkty programowe.

Szacunki kosztéw programu

500+ od pierwszego dziecka: Planowane wprowadzenie w zycie od lipca 2019.
Obecnie $wiadczenie jest wypfacane na drugie i kazde kolejne dziecko, a wyptata
$wiadczenia na pierwsze dziecko przystuguje wytgcznie ponizej progu dochodowego
800 zt netto miesiecznie (1200 zt jesli dziecko jest niepetnosprawne). Po zmianie
programem objete bytyby praktycznie wszystkie dzieci do ukonczenia 18 lat. Wg
naszych szacunkdéw rozszerzenie programu to koszt ok. 17 mld zt rocznie. Jesli
program bytby wprowadzony od lipca, to w tym roku bytaby to potowa tej sumy. Dla
przypomnienia: tgczny koszt programu 500+ w 2018 r. wynosit 23 mld zt.

,Trzynastka” dla emerytéw w postaci jednorazowej wyptaty 1100 zt: Uruchomienie
programu w maju 2019. Koszty beda uzaleznione od tego, kogo doktadnie miatoby
obja¢ Swiadczenie. Jesli chodzi faktycznie tylko o emerytéw (5,7 min oséb w ZUS i 920
tys. w KRUS), to roczny koszt tego $wiadczenia wynidstby 7,3 mid zt. Jednakze, réwnie
dobrze Swiadczenie moze dotyczy¢ rent rodzinnych, ktdre sg pochodng emerytury (1,2
min oséb pobiera taka rente). W takiej sytuacji nie mozna wykluczy¢ objecia
programem wszystkich emerytdw i rencistow (co zasugerowata ostatnio Beata Szydto),
ktorych jest w sumie 9,3 min, co dawatoby roczny koszt programu 10,2 mld zt. Co
wazne, na konwendji nie padfa twarda obietnica, ze wyptata dodatkowych emerytur na
pewno powtoérzy sie w kolejnych latach, wiec na razie traktujemy jg jako wydatek
jednorazowy.

Zerowy PIT dla pracownikéw do 26 roku zycia: Wedtug BAEL w Polsce pracuje 1,2
mln oséb w wieku do 24 lat, liczbe pracujacych w wieku 25 lat oceniamy na 360 tys. aw
wieku 26 lat na 380 tys. (dla uproszczenia zaktadamy, ze stopa zatrudnienia w wieku 25
i 26 lat jest taka sama jak w catej w grupie wiekowej 25-29, cho¢ w praktyce moze by¢
nieco nizsza). Swoj szacunek wynagrodzen w tych grupach wiekowych oparlismy na
wynikach badania POLNTA i naszym zdaniem PIT ptacony przez osoby w wieku do 26
lat to ok. 2,5 mld zt (z czego do budzetu trafia ok. 60%, a reszta do samorzaddw).
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Szacunek ten moze by¢ nieco zanizony, poniewaz dane BAEL nie obejmujg imigrantow
krétkoterminowych. Wg premiera Morawieckiego koszt tej pozycji to ok. 3 mld zt.

Obnizenie PIT dla wszystkich pracujgcych: Wg wypowiedzi Mateusza Morawieckiego
chodzi o zmniejszenie pierwszej stawki PIT z 18% do 17%. Szacujemy, ze oznaczatoby to
spadek wptywéw z PIT o ok. 8%, czyli o ok. 8,0 mld zt rocznie (z tego ok. 50 mid zt dla
budzetu centralnego, reszta dla samorzadéw).

Podniesienie kosztéw uzyskania przychodu: Przy zatoZeniu podwojenia obowigzujacej
kwoty dla uméw o prace (obecnie jest to 111,25 zt lub 139,06 zt dla pracownikow
dojezdzajgcych miesiecznie) wptywy z PIT spadng o ok. 3% czyli o ok. 3,5 mld zt rocznie w
tym 2,0 mid zt dla budzetu centralnego.

Przywrdécenie potgczen PKS: W tym przypadku nie podejmujemy sie samodzielnie
szacowal kosztéw, o szczegbdtach pomystu wiadomo na razie zbyt mato. W mediach
pojawiaty sie kwoty rzedu 1,5-2 mid zt.

kaczny koszt, wptyw na gospodarke

O ile termin wyptaty dodatkowej emerytury i rozszerzenia 500+ zostaly jasno
sprecyzowane (maj, lipiec), to mniej pewnosci mamy jesli chodzi o terminy wdrozenia
pozostatych pomystéw, a przynajmniej moment pojawienia sie kosztow fiskalnych.
Niewykluczone, ze zmiany pomniejszajace wptywy z PIT obcigzg dopiero budzet 2020 r.
(i to przyjmujemy za scenariusz bazowy). W najgorszym przypadku na ten rok nalezatoby
przyjac¢ ok. potowe catorocznych kosztow z tego tytutu.

W sumie, szacujemy, ze taczne obcigzenia dla finanséw publicznych z tytutu nowych
obietnic PiS wyniosg ok. 19 mld zt w 2019 r. i 33 mld zt w 2020 (w tym koszty dla budzetu
centralnego to odpowiednio 19 i 27,5 mld zf). Warto jednak pamieta¢, ze powyzsze
kalkulacje dotyczg kosztéw brutto. Wyzsze transfery socjalne czesciowo wrécg do budzetu
w formie podatkdw, wiec efekt netto dla budzetu bedzie mniejszy.

Zmiana Sciezki konsumpcji, % r/r

Po pierwsze, od ,trzynaste]” emerytury nalezy odprowadzi¢ podatek dochodowy i sktadke >3 1

zdrowotng, co naszym zdaniem daje ok. 2,0 mld zt rocznie (o ile 1100 zt to kwota wypfaty 5o |

brutto).

Po drugie, dodatkowe wyptaty na rzecz gospodarstw domowych potencjalnie oznaczajg 45 4

wyzszg konsumpcje, a zatem réwniez wyzsze wptywy z VAT i akcyzy. Naszym zdaniem

skionnos¢ do wydawania dodatkowych pieniedzy w ramach zasitku na dzieci bedzie nieco 4.0

nizsza niz w przypadku pierwszej fazy programu 500+ ze wzgledu na konstrukcje

programu oraz wzrost dochoddéw ludnosci w ostatnich latach pomoc trafi do nieco 351

bogatszych gospodarstw domowych, ktére majg wyzsza sktonno$¢ do oszczedzania. 30 4 e Nasza prognoza
Kraricowa sktonnos¢ emerytéw do wydania dodatkowego $wiadczenia na konsumpcje ’

bedzie ograniczac fakt, ze jest to wyptata jednorazowa, a nie trwaty dochdd. Z drugiej 55 | & == == Po dodaniu efektow
strony, w przypadku mniej zamoznych emerytéw duza czes¢ tej kwoty moze by¢ jednak NOWEgo programu
przeznaczona na zaspokojenie potrzeb zyciowych. W sumie, spodziewamy sie, ze nowe 20 e
programy podbijg konsumpcje prywatng o ok. 0,5 punktu procentowego w Il kw. 2019 ., i o 383 o0 8 0 8 2 3
ook 1,4 pp wlll'i IV kw. 2019 r. W 2020 r. wplyw na stope wzrostu bedzie stopniowo I3 » » o o 8 3

zanikat. Na tej podstawie spodziewamy sie wzrostu dochoddw budzetu z podatkdw Zrédlo: GUS, Santander Bank Polska
posrednich o ok. 1,5 mld zt w 2019 r. i 4 mlid zt w 2020 r.

taczny koszt nowych propozycji PiS dla finanséw publicznych (w mld zt):

Wariant bazowy* Wariant maksymalny**
2019 2020 2019 2020
Rozszerzenie 500+ 85 17,0 85 17,0
Trzynasta emerytura 10,2 = 10,2 10,5
Zero PIT dla mtodych - 2,5 1,2 2,5
17% PIT - 80 50 80
Wyzsze koszty : 35 17 35
uzyskania przychodu
Odbudowa PKS S 2,0 1,0 2,0
Razem brutto 18,7 33,0 27,5 43,5
Wraca w podatkach 3,5 4,0 4,5 6,5
Razem netto (mid zf) 152 29,0 23,0 37,0
Razem netto (% PKB) 0,7% 1,2% 1,0% 1,6%

*wariant bazowy uwazamy za najbardziej prawdopodobny
**w wariancie maksymalnym zaktadamy, ze wszystkie obietnice zostanq zrealizowane do potowy 2019 r. a w 2020 ponownie
wyptacona zostanie trzynasta emerytura.

& Santander Bank Polska S.A. >



Komentarz ekonomiczny &
27 lutego 2019 SGnthder

Oceniamy, ze nowe programy mogtyby doda¢ do wzrostu PKB maksymalnie 0,3
punktu procentowego w 2019 r. i 0,2 pp w 2020 r. Nie oznacza to jednak, ze
zamierzamy teraz rewidowac prognozy wzrostu. Po pierwsze, zaczekajmy na wiecej
konkretéw nt. implementacji pomystéw (pro-wzrostowy wpltyw tych dziatan bedzie per
saldo tym mniejszy, im bardziej ich sfinansowaniu bedg stuzy¢ ciecia w innych wydatkach),
po drugie traktujemy to raczej jako czynnik, ktéry zmniejsza ryzyko korekty naszych
prognoz w dét w warunkach pogarszajacej sie koniunktury na swiecie.

O ile wzrosnie deficyt?

Nowe obietnice wyborcze sg do$¢ kosztowne i w naturalny sposéb rodza pytanie jak
zostang sfinansowane i co to oznacza dla kondydji finanséw publicznych. Gdybysmy
zatozyli, ze dodatkowe koszty zostang w catosci sfinansowane wzrostem deficytu i dtugu,
oznaczatoby to, ze rzad wyraZznie odchodzi od dotychczasowe] strategii konsolidadji
fiskalnej, a deficyt finanséw publicznych moze powiekszy¢ sie w tym roku do nieco powyzej
2% PKB (z 0,7% w 2018 r.), z ryzykiem przekroczenia 3% w 2020 r.

Jednak taki scenariusz nie jest wcale fatwy w realizacji. Ograniczeniem jest m.in.
stabilizujgca reguta wydatkowa, ktéra naktada gérny limit na wydatki sektora finanséw
publicznych. W 2019 r. limit wydatkéw dla sektora publicznego wynosi ok. 622 mld zt, a w

Zmiana aktywoéw i zysk NBP, mid zt

2018 r. wynosit 597,3 mld zt. A zatem w 2019 r. wydatki mogty wzrosngc¢ o ok. 25 mld zt 12?|? A - 20

wobec planéw na 2018 r. i rzad juz te dodatkowa sume rozdysponowat w przygotowanym W Zmiana aktywow (lewa 0$)

na jesieni projekcie budzetu. 90 U™ Zysk (prawa 09) L 15

Co ciekawe, przedstawiciele rzadu i Ministerstwa Finanséw sygnalizujg, ze nie jest

obecnie planowana nowelizacja tegorocznego budzetu. Rzad liczy prawdopodobnie 60 F 10

na to, ze w zasypaniu luki w tym roku pomogg m.in.. oszczednosci w realizadji

zaplanowanych wydatkdw, rozwigzanie czesci rezerw celowych oraz wypfata zysku NBP nie 30 5

przewidziana w projekcie budzetu (oceniamy, ze raczej nie przekroczy znacznie 5 mid zt). I I I I

Dodatkowo, wg sugestii z MF wypfata trzynastej emerytury moze obcigzy¢ budzet FUS 0 N A | 0

(ktéry prawdopodobnie sfinansowatby to kredytem), wiec nie bedzie wymagata zmian w 568322 CI RSl
ool eolBeololoBohohole) o

budzecie centralnym i zwiekszenia podazy SPW. Jesli, tak jak sie spodziewamy, efekty 30 YN AN AN NN AL g

zmian w PIT pojawig sie w budzecie dopiero w 2020 r., to niewykluczone, ze samo

rozszerzenie 500+ uda sie ,zmiesci¢” w tegorocznym limicie deficytu, wiasnie dzieki 60 - L 10

oszczednosciom w innych obszarach i wyzszym od zatozonych wptywom. Jesli mimo

wszystko trudno bedzie dopig¢ budzet, decyzja o nowelizacji moze zapas¢ dopiero pod 90 J L 15

koniec roku, by¢ moze juz po wyborach.

Odpowiedzi na pytanie jak rzad poradzi sobie z uwzglednieniem nowych obietnic w
budzecie na rok 2020 tez raczej nie poznamy szybko. W kwietniu rzad musi jak co roku
pokazac aktualizacje programu konwergencji, ale podejrzewamy, ze w tym dokumencie
nie zostang uwzglednione efekty wyborczych obietnic PiS - rzad moze argumentowac, ze
S3 One wcigz na etapie propozycji i nie wiadomo jaki bedzie koncowy efekt prac w Sejmie.
Szacujemy, ze stabilizujgca reguta wydatkowa pozwoli na wzrost wydatkéw catego sektora
finanséw publicznych w 2020 r. o ok. 40 mid zt (przy zatozeniu braku dziatan
dyskrecjonalnych). Trzeba jednak pamieta¢, ze w tym limicie muszg sie zmiesci¢ zaréwno
wyzsze wydatki samorzadow i innych agencji, jak i wynikajgce z innych dziatan i
mechanizmdw (rosngce wydatki na obronno$¢,  waloryzacja rent i emerytur, plus
ewentualny wzrost wynagrodzen w budzetéwce - hojnos¢ rzadu wynikajaca z ostatnich
obietnic moze znacznie zwiekszy¢ presje w tym zakresie). W efekcie, miejsca na wzrost
wydatkéw socjalnych nie bedzie wcale tak duzo. W kazdym razie nie na tyle duzo, aby
zmiesci¢ ponowng wyptate trzynastej emerytury (m.in. dlatego zaktadamy, ze to wyptata
jednorazowa).

Ewentualne manipulowanie przy regule wydatkowej w celu wygenerowania miejsca na
wieksze wydatki bytoby naszym zdaniem ryzykowne i Zle odebrane zaréwno przez rynek
finansowy, jak i agencje ratingowe. Warto przypomnie¢, ze obecny parlament zmienit
pierwotng postac reguty juz w kilka tygodni po wyborach. Wprowadzono wéwczas dwie
zmiany: po pierwsze, w pierwotnej wersji wydatki mogly urosna¢ o tyle, o ile rzad
prognozowat inflacje, przy czym mechanizm zaktadat korekte o btedy wczesniejszych
prognoz (czyli jesli rzad w jednym roku przestrzelit z prognoza, to w kolejnym roku
dostawat za to kare). Te formute zamieniono na staty wzrost o cel inflacyjny, czyli 2,5%. Po
drugie, dopuszczono, by jednorazowe wptywy budzetowe powiekszaty limit wydatkow. Te
dwa rozwigzania de facto rozluznity restrykcyjnos$¢ reguty (zwlaszcza ze w latach 2016-
2018 inflacja byta ponizej celu) i umozliwity wprowadzenie programu 500+ w 2016 .
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Implikacje rynkowe

Reakcjg rynku na ogtoszenie programu wyborczego PiS byt wzrost rentownosci obligacji,
czemu trudno sie dziwi¢, biorgc pod uwage ryzyko zwiekszonych potrzeb pozyczkowych,
perspektywe wyzszej konsumpcji prywatnej i prawdopodobnie mniej gotebiej polityki
pienieznej (kilku cztonkéw RPP juz zadeklarowato, ze efektem stymulacji fiskalnej moze by¢
powrdt do rozwazan nad podwyzkami stop procentowych za jakis czas), a takze ewidentny
konflikt pomiedzy nowymi propozycjami, a ograniczeniami reguty wydatkowej.

Deklaracja MF o braku rozwazanej nowelizacji budzetu sugeruje jednak, ze by¢ moze
wzrost podazy SPW w tym roku nie bedzie wcale znaczacy (jezeli w ogdle), a martwic
mozemy sie ewentualnie o rok przyszty.

W Il potowie tego roku moga sie ujawnic¢ pozytywne efekty nowych obietnic dla rynku
dtugu: Po pierwsze, wyzsza konsumpcja generujaca wyzsze wpltywy podatkowe, po drugie
zwiekszenie depozytdéw ptynnych w bankach, co naszym zdanie wesprze popyt na diug ze
strony krajowych instytucji finansowych (i jednocze$nie moze oznacza¢ presje w doét na
oprocentowanie depozytéw). W perspektywie konca roku i pdZniej powinno to
neutralizowac czes¢ negatywnych efektéw zwigzanych ze wzrostami rentownosci w reakgji
na ogtoszenie planéw PiS.

W dtuzszym horyzoncie, przedstawione przez PiS obietnice nie sprzyjajg niestety
pozytywnej ocenie perspektyw polskiej gospodarki i stabilnosci finanséw publicznych.
Dalszy znaczny wzrost wydatkéw socjalnych mocno ogranicza przestrzen dla dziatar pro-
rozwojowych niezbednych w innych, czesto wazniejszych obszarach (nauka, ochrona
zdrowia, energetyka). Zwieksza sie tez wrazliwos¢ finanséw publicznych na cykliczne
spowolnienie gospodarcze. Nowe propozycje sprzyjaja wprawdzie zwiekszeniu
konsumpgji, ale, podobnie jak przy wprowadzeniu ,pierwszej fazy” 500+, bedzie to efekt
bardzo krétkotrwaty. Ewentualnym ryzykiem jest tez widmo zmian w stabilizujace] regule
wydatkowej, ktére mogtoby podkopac zaufanie inwestoréw.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informagji oraz nie ponosi
odpowiedzia i za wykorzystywanie tych informadji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktorgk k z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikadji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordéw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A. 4



