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Tuz przed Swietami rzad przyjat nowy projekt budzetu na 2020 r., w ktérym deficyt
wcigz jest zerowy, ale zostato to osiggniete z pomocg kilku sztuczek ksiegowych,
m.in. trwatego wypchniecia wydatkéw rzedu 15 mld zt poza budzet centralny i poza
zasieg reguty wydatkowej. Z pomoca przyszta tez zmiana zasad rachunkowosci NBP
i wpisanie do projektu ponad 7 mld zt transferu z banku centralnego. Saldo catego
sektora finanséw publicznych pogarsza sie wg planéw rzadu do -1,2% PKB (we
wrzesniu zaktadano -0,3%, a w kwietniu +0,2%). To wcigz wyraznie ponizej unijnego
limitu 3% PKB, ale warto pamieta¢, ze gdyby nie jednorazowe wpltywy (optata
przeksztatceniowa OFE, sprzedaz pozwolert CO2), z ktorych przynajmniej czes¢ jest
niepewna, wynik bytby gorszy o ok. 1 pkt. proc. Sytuacja finanséw publicznych w
tym roku nie powinna budzi¢ obaw inwestordw, o ile spowolnienie gospodarcze nie
okaze sie znacznie mocniejsze od oczekiwan. Podaz netto papieréw skarbowych na
rynku krajowym wzros$nie ponad dwukrotnie wobec 2019 r., chociaz w kontekscie
historycznym pozostanie umiarkowanie niska. Znaczng czes¢ emisji SPW powinni
zaabsorbowac inwestorzy krajowi (gtéwnie banki komercyjne).

Tuz przed Wigilig rzad przyjat nowy projekt budzetu na 2020 rok. Po zmianach budzet
panstwa w 2020 r. nadal ma by¢ zbilansowany, czyli ma zamkna¢ sie zerowym
deficytem. Jednak jest to zbilansowanie wyfgcznie na papierze, ktére udato sie osiggnac
dzieki kilku sztuczkom ksiegowym, m.in. wypchnieciu do Funduszu Solidarnosciowego
obstugi wyptat 13. emerytury oraz zasitku pogrzebowego i renty socjalnej. Dwie gtéwne
zmiany w polityce finansowej panfstwa w 2020 w poréwnaniu z planami sprzed
wyboréw dotycza: (a) wprowadzenia corocznej wyptaty tzw. 13. emerytury; (b)
rezygnacji z pomystu likwidacji gornego limitu skitadek na ZUS (30-krotnosc¢
przecietnego wynagrodzenia). Obie pozycje generujg koszty dla finanséw publicznych,
chociaz nie prowadzg do zwigkszenia deficytu budzetu centralnego. Jednak w efekcie
wprowadzonych zmian saldo sektora publicznego (General Government) w
metodologii UE pogarsza sie w 2020 r. do -1,2% PKB, o ok. 1 pkt. proc. w poréwnaniu z
projektem wrzesniowym (patrz nizej). Gdyby poming¢ dochody o charakterze
jednorazowym (optata przeksztatceniowa OFE, wptywy ze sprzedazy uprawnien CO2),
deficyt fiskalny wynidstby 2,2% PKB. To wcigz wyraznie ponizej unijnego limitu 3% PKB,
ale warto przypomnie¢, ze w kwietniowej Aktualizacji Programu Konwergencji rzad
zatozyt saldo sektora GG w 2020 r. na poziomie +0,2% PKB. Nowy projekt budzetu de
facto przyznaje, ze to zatozenie byto tylko przedwyborczym zabiegiem marketingowym.

Gtéwne parametry budzetu - projekt z wrzesnia vs projekt z grudnia
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Prognozy makroekonomiczne na 2020 r.

;JSJZZIEE Santander BBG
PKB (mld zf) 23733 24031
PKB (%) 3,7 3,1 33
Konsumpcja (%) 38 4,1 39
CPI (%) 2,5 3,4 2,8
(Zozgrudnienie 05 03
Bezrobocie (%) 51 5,0 54
Ptace (%) 6,0 6,2

Zrddfo: Ministerstwo Finanséw, Santander, Bloomberg

Zmiana salda GG miedzy projektem budzetu
z wrze$nia i z grudnia (% PKB)

PROJEKTZWRZEﬁNIA PROJEKT Z GRUDNIA
2019 PW 2020 plan 2019 PW 2020 plan

) 3) (2) 3)
Dochody (min zt) 404 248 429 480 401 828 435340
Wydatki (min zt) 416 235 429 480 416 235 435340
Saldo (min zh) -11 987 0 -14 407 0
Saldo GG (% PKB) -0,3% -1.2%
dchodow dnorazonych 1.3% 22
Dtug GG (% PKB) 47,7% 46,3% 47,0% 46,5%

W - przewidywane wykonanie w erstwa Finanséw

Zrédfo: terstwo Finanséw

Fundusz Solidarnosciowy: trzynaste emerytury i nie tylko

Jedng z kluczowych ,innowacji” ktére pozwolity na utrzymanie zerowego deficytu
budzetowego jest przydzielenie nowych zadan dla Funduszu Solidarnosciowego:
Zgodnie z nowelizacjg z korica 2019 r. fundusz ma - oprocz realizadji celéw do ktorych
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byt powotany, tj. wspierania niepetnosprawnych (roczny koszt ok. 5 mld zt, w duzym
stopniu pokryty wptywami ze sktadek i podatkéw) - zajac¢ sie wyptatg tzw. 13. emerytury
(roczny koszt ok. 11 mld zt) oraz przejg¢ od budzetu panstwa wyptate zasitku
pogrzebowego i renty socjalnej (roczny koszt ok. 4 mid zb). W ten sposdb ok. 15 mid zt
wydatkéw (i de facto deficytu) trwale wypchnieto poza budzet centralny i poza obszar
objety tzw. stabilizujaca reguta wydatkowa.

& Santander

Wydatki budzetu w 2020 r. wg dziatéw (min z})

Nowe wydatki, nie pokryte wptywami, fundusz bedzie musiat finansowa¢ pozyczkami. Wg Flan Pc'ia’_“ ) Z"l“a”a
7 . . . s . . . . wrzesien gruazien planu
planéw r;adu . vv pierwszej kolejnosci maja to by¢ pozyczki z Fundgszu Rezerwy o 2) -
Demograficznej (juz w 201.9 r. fuqdusz pozyczyt z FRD 9 mlq %D. W'dalszej perspektyvvfe Wydatki budzety 229480 | 435340 5860
zapewne bedg to pozyczki z budzetu centralnego, poniewaz srodki w FRD na diugo nie :
wystarcza (na koniec 2018 r. bylo tam ok. 30 mid zf). Rolnictwo iHowiectwo 5586 5609 2
Rezygnacja z likwidacji gérnego limitu sktadek na ZUS Lesnictwo o ° 0
) o . B ) o . o Rybotéwstwo i
Przewidywana we wrzeéniowe] wersji budzetu likwidacja obecnego limitu skiadek na ZUS rybactwo 121 124 3
(30-krotnos¢  przecietnego wynagrodzenia) miata przynies¢ dla  sektora finanséw Gornictwo i 694 695 1
publicznych dodatni efekt netto ok. 5,1 mid zt: zwiekszajac wphywy ZUS z tytutu skfadek o Effivcggam
7,4 mid zt, jednoczesnie zmniejszajac nieco wplywy do budzetu z podatku PIT i wplywy NFZ przemystowe 818 818 0
z tytutu sktadki zdrowotne;j. Handel 438 441 4
Mniejszy limit wg reguty wydatkowej Hotele | restauracje 21 1 0
Kwota limitu wydatkéw publicznych na 2020 r. wyznaczona przez stabilizujgcg regute Transport | facznos¢ 13804 13823 19
wydatkowa wynosi 670 mld zt i jest nizsza o 3 mld zt od kwoty w projekcie budzetu z
- T . . . . . . Turystyka 58 58 0
wrzesnia. Obnizenie limitu wynikato ze zmian w zatozonych dziataniach dyskrecjonalnych,
wplywajgcych na dochody sfery publicznej. Wprawdzie efekt rezygnadii z likwidacji gérnego ??;fzi:iréjva 734 741 7
limitu sktadek na ZUS (-5,1 mid zt) zostat skompensowany planowanym wprowadzeniem i .
R o o Dziatalnos¢ ustugowa 469 499 30
podatku ,cukrowego” (+2,7 mid z) i zatozeniem dodatkowego uszczelnienia handlu
odpadami (+2,5 mid z#), ale zmianie ulegly tez inne zatoZenia, m.in. zrezygnowano z Informatyka 24 24 0
zaktadanej wczesniej poprawy $ciggalnosci sktadek na ubezpieczenia spoteczne: (-2,6 mld Szkolnictwo wyzsze i 24804 24808 4
Zl) i dodano rozszerzenie tzw. matego ZUS (-1 mid zf). Na pierwszy rzut oka obnizenie zzumk;istraqa
limitu wydatkéw o 3 mld zt to nie powinien by¢ problem, skoro ok. 4 mid zt wydatkéw publiczna 15686 15931 244
(renta socjalna, zasitek pogrzebowy) wypchnieto wiasnie poza regute. Ale wyglada na to, Urzedy naczelnych
ze w miejsce tych wydatkéw w budzecie pojawity sie nowe. organéw wiadzy
panstwowej, kontroli i 3011 3011 0
Wydatki budzetu w gére... troche wiecej niz powinny? ochrony prawa oraz
sgdownictwa
Wydatki budzetu w 2020 r. majg wynies¢ 4353 mid zt, tj. 0 19,1 mlid zt (4,6/%) wiecej niz Obrona narodowa 40958 40957 4
zaplanowano w ustawie na 2019 r i o 59 mld zt wiecej niz zatozono we wrzesniowej wersji Obowiazkowe
projektu. Dlaczego az tyle? Dotacja do FUS rosnie o 7,4 mld zt po rezygnadji z likwidacji 30- ubezpieczenia 67170 78 490 11320
krotnosci sktadek, a przeniesienie wyptat renty socjalnej i zasitku pogrzebowego do Funduszu spoteczne
. - i, . . ; . Bezpieczenstwo
Sohplgmosaowego obniza wydatkllna Swiadczenia o ok. 4 mld zt. Dod'atkowo rzad zatozyt publiczne i ochrona 17434 17035 400
mniejsze 0 0,9 mld zt koszty obstugi dtugu. Efekt netto to +2,6 mld zt, a nie +5,9 mld zt wobec przeciwpozarowa
wersji z wrzesnia. Wyglada na to, ze w wydatkach pojawito sie dodatkowe ok. 3,3 mid zt. Z Wymiar 15095 15088 =
dokumentu wynika, ze ta kwota nalezy do kategorii ,dotacje i subwencje” i miesci sie w dziale Sopﬁw'ed(‘j'tvosc'
. . . . . . . . . L Stuga drugu
,,obovwazkowe ub‘ezp|eczen'|a spo’reczne"’, ale nlg wiemy doktadnie jakie jest jej pub‘énegog 28500 27600 -900
przeznaczerjle. Czyzby chodzito o stworzenie ,zaktadki’ na ewentuglna wyplate rekompensAat Réine rozliczenia 12263 | 111802 -
za podwyzki cen pradu dla gospodarstw domowych? Wicepremier Jacek Sasin powiedziat
niedawno, ze koszt rekompensat moze wynies¢ wiasnie ok. 3 mid z, ale... dopiero w Oswiata | wychowanie 2257 2276 %
budzecie 2021. Ochrona zdrowia 8975 8496 -480
Wydatki budzetu wg grup ekonomicznych (min zi) Pomoc spoteczna 4059 4077 18
Pozostate zadania w
2019 2020 plan 2020 plan 2020 zakresie polityki 5219 1279 -3940
. . zmiana spotecznej
ustawa WRZESIEN | GRUDZIEN plany Edukacyjna opicka . " )
M @) 3) B)-©) wychowawcza
Wydatki budzetu 416235 429 480 435340 5 860 Rodzina 56795 | 56803 c
Gospodarka
Dotadje i subwencje 222 580 225216 235817 10601 kompunalna i ochrona 1114 1157 27
Swiadczenia na rzecz oséb fizycznych 28476 30132 26272 -3 860 Smdow‘?ka
Kultura i ochrona
Wydatki biezace jednostek budzetowych 81440 86 994 87 735 741 dziedzictwa 2841 3144 303
narodowego
Wydatki majatkowe 21784 24834 24112 =722 Ogrody botaniczne i
zoologiczne oraz
Wydatki na obstuge dtugu SP 29200 28 500 27 600 -900 naturalne obszary i 114 114 0
$rodki wiasne Unii Europejskiej 22207 23328 23328 0 obiekty chronione]
przyrody
Wspotfinansowanie projektéw UE 10548 10476 10476 0 Kultura fizyczna 273 273 0
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Santander Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander
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Zysk NBP ratuje dochody

Utrzymanie zbilansowanego budzetu wymagato zwiekszenia dochoddéw w analogicznej
skali co wydatkéw. Okazato sie to mozliwe dzieki wpisaniu do budzetu wptaty az 7,2 mld zt
zysku z NBP, co niewatpliwie ma zwigzek z przyjetg niedawno przez bank centralny zmiang
sposobu zawigzywania rezerw na ryzyko kursowe. Jednoczesnie, wyglada na to, ze
pomimo utrzymania zatozen makroekonomicznych do budzetu bez zmian, urealniono
przewidywane wptywy podatkowe, obnizajac je o 2,5 mld zt wobec wersji wrze$niowej. To
akurat zmiana, ktérg oceniamy pozytywnie, poniewaz wczesniej zaktadane wptywy (gtéwnie
z podatkéw posrednich) uwazalismy za zbyt ambitne. Dochody z VAT skorygowano wobec
planu z wrze$nia w dét o ponad 3,5 mid zt, a dochoddéw z akcyzy i z PIT nie zwiekszono
istotnie, mimo ze tym pierwszym sprzyja wieksza niz planowano wczesniej podwyzka
akcyzy na alkohol i tyton, a tym drugim brak likwidacji 30x ZUS. W budzecie pojawito sie za
to 0,6 mld zt wplywdw z podatku od sprzedazy detalicznej, ktéry ma zacza¢ obowigzywac
od potowy roku. Szczegdtowe zmiany dochoddw przedstawia tabela ponizej.

Dochody budzetowe (min zt)

& Santander

PROJEKT Z WRZESNIA PROJEKT Z GRUDNIA
2019 PW 2020 plan Réznica 2019 PW 2020 plan Réznica Zmiana 2019 | Zmiana 2020

Q) (2) (2)-(1) (3) (4) (4)-(3) (3)-(1) 4)-(2)
Dochody budzetu 404248 429 480 25232 401828 435340 33512 2420 5860
1. Dochody podatkowe 371393 392507 21114 367973 390039 22066 3420 2468
VAT 185 400 200 150 14750 182 000 196 500 14500 -3400 3650
Podatek akcyzowy 71493 74905 3412 71889 75083 3194 39 178
Podatek od gier 2216 2559 343 2320 2660 340 104 101
ar 40 280 41800 1520 40300 42 000 1700 20 200
PIT 65815 66515 700 65 275 66 555 1280 -540 40
Podatek od kopalin 1500 1700 200 1500 1700 200 0 0
Podatek bankowy 4689 4878 189 4689 4878 189 0 0
ZZfaa“tfzanf sprzedazy 0 0 0 0 663 663 0 663
i}e%(:;:isgwe 30768 34631 3863 31768 42960 11191 1000 8328
Dywidendy 3517 1475 2042 3517 1546 1971 0 71
Zysk NBP 0 0 0 0 7163 7163 0 7163
Clo 4488 4680 192 4488 4680 192 0 0
Dochody panstwowych
jednostek budzet. | inne 20170 25538 5369 21170 26633 5463 1000 1094
dochody niepodatkowe
Whlaty JST 2593 2938 345 2593 2938 345 0 0
i |:;:83|kelgzajl§é iznv\r/‘reotowi 2087 2342 255 2087 2342 255 0 0

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Santander

Potrzeby pozyczkowe dwukrotnie wieksze niz w 2019 r.

Wedtug grudniowe] wersji budzetu 2020 potrzeby pozyczkowe netto w roku 2019 wyniosty
12,6 mld zt, 0 2,5 mld zt mniej niz zakladano we wrze$niu, pomimo wyZzszego szacowanego
deficytu budzetu - to dzieki wiekszym niz wczesniej zakladano efektom zarzadzania
ptynnoscia.

W 2020 r. potrzeby pozyczkowe netto majg wzrosng¢ do 23,5 mld zt, 0 4,1 mld zt wiecej
niz zaktadano we wrzesniu, z czego najwiekszy przyrost na poziomie zagregowanym
pochodzi z kategorii ,zarzadzanie ptynnoscig sektora finanséw  publicznych”.
Podejrzewamy, ze kryje sie za tym zwiekszone zapotrzebowanie na finansowanie w
zwigzku z planowang pozyczka dla Funduszu Solidarnosciowego.

Wg planéw rzadu w 2020 r. wyraznie wzrosng emisje netto SPW na rynku krajowym
(wynoszac 46,2 mid zt, ponad dwukrotnie wiecej niz w ub.r.), natomiast redukowany
bedzie stan zadluzenia w walutach obcych (-23 mid zl). W poréwnaniu z planem
wrzesniowym przewidziano wieksze o prawie 11 mld zt finansowanie deficytu z pomoca
obligacji o statym kuponie. W kontekscie historycznym to wcigz nie beda bardzo wysokie
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emisje SPW (finansowanie krajowe brutto ma wynie$¢ 87,5 mld zt, podczas gdy jeszcze w
latach 2016-2017 wynosito ok. 180 mld zt rocznie). Niemniej, absorbcja emisji dtugu przez
krajowy sektor finansowy moze nie by¢ az tak bezproblemowa, jak do tej pory.

Potrzeby pozyczkowe i ich finansowanie (min z})

& Santander

PROJEKT Z WRZESNIA PROJEKT Z GRUDNIA
2019 PW 2020 plan Réznica 2019 PW 2020 plan Réznica Zmiana 2019 | Zmiana 2020
(M 2) (2)-(1) (3) (4) (4)-(3) (3)-(1) (4)-(2)

Deficyt budzetu panstwa 11987 0 -11987 14 406 0 -14 406 2419 0
Deficyt Srodkéw UE 6 684 16954 10270 6684 16954 10270 0 0
Kredyty I pozyczk 1058 1105 47 891 1889 998 167 784
udzielone
Prefinansowanie z UE -104 -76 28 -104 -76 28 0 -1
Pr.eﬂnansowame w 501 1361 1160 196 716 520 5 -645
miedzynarodowych
Zarzadzanie ptynnoscig -9811 - 9811 -14.000 4000 18 000 -4189 4000
Zarzadzanie srodkami 5754 56 5698 5754 56 5698 0 -
europejskimi
Pozostate -694 -22 672 -1 250 -22 1228 -556 -1
SUMA (potrzeby 15074 19378 4304 12577 23517 10 940 -2498 4139
pozyczkowe netto)
7 tego:
1. Finansowanie krajowe 31462 35539 4077 26284 46 386 20102 -5178 10 847
1.1 SPW 26426 35539 9113 21422 46 210 24 788 -5 004 10671
1.2 Srodki na rachunkach 5037 0 5037 4861 175 4686 176 175
budzetowych
2. Finansowanie 16388 16161 227 13707 22868 9161 2681 6707
Zagraniczne
2.1 Obligacje skarbowe -15716 -14 766 950 -16 790 -14790 2000 -1074 -24
2.2 Kredyty otrzymane -963 -1 635 -672 -5057 -1 230 3827 -4.094 405
2.3 Przeplywy znigzane z 291 241 -50 8139 6847 14986 7848 7088
rachunkiem walutowym
Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Santander
Emisje SPW w 2020 r. zaktadane w projekcie budzetu (min zi)
Kwoty w min zt Netto Wykupy Brutto 60 000

50 000
POLGBs (Staty kupon) 23963 28916 52879 40000
POLGBs (Zmienny kupon) 15484 5458 20942 30000
POLGBs (Detaliczne/oszczednosciowe) 6763 6902 13 665 20000

10 000
SUMA 46210 41276 87486 7 - [
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Santander Staty kupon Zmienny kupon Detaliczne i

oszczednosciowe
H netto zapadalnosci

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Santander
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