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Komentarz ekonomiczny

Budzet 2020: Nowelizacja z zapasem

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

Do Sejmu trafit projekt nowelizacji budzetu na 2020 r. Budzet oparto na zatozeniach
makroekonomicznych, ktére oceniamy jako konserwatywne. Deficyt zostat
zwiekszony z zera do 109,3 mld zt, przy czym 36,7 mld zt to efekt obnizenia
prognozy dochodéw, a 72,7 mld z efekt podwyzszenia limitu wydatkéw. Skala
rewizji prognoz dochodéw nie budzi naszym zdaniem watpliwosci, natomiast
wzrost wydatkow jest bardzo wyrazny i naszym zdaniem nieco ,na zapas”, tzn. stuzy
m.in. odcigzeniu budzetu przysztorocznego (przeniesienie czesci wydatkéw z 2021
r. na 2020 r., aby poprawi¢ wynik kolejnego roku kosztem obecnego). Wzrost
wydatkéw niewiele ma tez wspdlnego z kosztami walki ze skutkami pandemii lub z
rozruszaniem gospodarki: wiekszo$¢ wydatkéw tego typu zostata wypchnieta poza
budzet centralny juz na samym poczatku walki z epidemia.

Uwazamy, ze prawdopodobna jest realizacja deficytu w br. ponizej zatozonego
limitu 109,3 mld z. Naszym zdaniem spadto prawdopodobienstwo, ze deficyt
catego sektora finanséw publicznych przekroczy 10% PKB i teraz spodziewamy sie
odczytu blizszego 8-9% PKB.

Do Sejmu trafit projekt nowelizacji budzetu dostosowany do nowych warunkéw
gospodarczych. Zatozenia makroekonomiczne zostaty zweryfikowane, prognoza
wzrostu PKB obnizona do -4,6% z +3,7%. Ogdlnie zatozenia wygladajg na konserwatywne,
przynajmniej w poréwnaniu do obecnych prognoz naszych i rynkowych. Deficyt zostat
zwiekszony z zera do 109,3 mld zt, przy czym 36,7 mid zt to efekt obnizenia prognozy
dochoddw, a 72,7 mid zt efekt podwyzszenia limitu wydatkdéw. Mozliwa jest naszym
zdaniem realizacja deficytu ponizej limitu 109,3 mid zl, gdyz zatozone wydatki
inwestycyjne wygladajq zbyt ambitnie.

Rzad wypchnat duzg czes$¢ kosztéw przeciwdziatania pandemii poza budzet centralny
(do réznego rodzaju funduszy i agencji), w zwigzku z czym nie wplyng one na saldo
tegorocznego budzetu centralnego. Jednoczesnie jednak w projekcie nowelizacji rzad nie
pokazat swoich szacunkéw deficytu i diugu catego sektora finanséw publicznych. Naszym
zdaniem mniejszy od oczekiwan spadek PKB w Il kw. 2020 i dobre wyniki budzetowe
samorzaddéw w pierwszej potowie roku zmniejszajg ryzyko przekroczenia przez deficyt
finanséw publicznych progu 10% PKB i bardziej prawdopodobny jest deficyt w okolicy
8-9% PKB.

Gtéwne parametry budzetu
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Prognozy makroekonomiczne na 2020 r.

ustawa noweli Santan
2020 zacja der

PKB (mld z}) 23733 - 22950
PKB (%) 37 -4,6 -3,0
Konsumpcja (%) 3,8 4,2 2,8
CPI (%) 25 33 33
Zatrudnienie w 05 24 09
GN (%)
Bezrobocie (%) 51 8,0 7.6
Ptace w GN (%) 6,0 35 51
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Santander,

Wydatki budzetu centralnego:
suma 12-mies., mid zt

2019 2020 2020
wykonanie ustawa nowelizacja
Dochody (min zf) 400 535 435 340 398 672
Wydatki (min zt) 414273 435340 508 019
Saldo (mln z}) -13738 0 -109 348
Saldo GG (% PKB) -0,3% -1,2% ?
csjilcdhzggvso?epdl(n?r';ifiwych -1.3% -2,2% ?
Diug GG (% PKB) 46,3% 46,5% ?

7rédin: Ministerstwo Finansdw

Dochody budzetowe: potrzebna korekta

Dochody zaplanowano na poziomie 398,7 mid zi, po korekcie w dét o 36,7 mid zt
(-8,4%). Wszystkie szacunki wptywdw podatkowych zostaly przyciete, w tym najistotniejsze
byty rewizje dotyczace wplywdw z podatku VAT (-26,5 mid zti-13,5%), z akcyzy (-6,7 mid zti
8,9%), CIT (-3,5 mld zti 8,3%) oraz PIT (-2,5 mld zti 3,7%). Rzad skasowat réwniez planowane
wplywy z podatku od sprzedazy detalicznej. Po stronie dochoddw niepodatkowych wyraZnie
obnizono prognoze dywidend (o 2/3 do 05 mld z#), w gére natomiast skorygowano
zatozenia co do dochoddw jednostek budzetowych (w gére o 4,4 mld zti 16,5%).
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Dane o dotychczasowej realizacji dochodéw podatkowych oraz nasze szacunki kazg nam
sadzi¢, ze zafozenia rzadu co do dochoddéw nie sg kontrowersyjne, a korekta byta
potrzebna. Do lipca dochody z VAT spadty o ok. 6% r/r (w nowelizacji zatozono -6% r/r na
caty rok), z PIT 0 6,7% (w nowelizacji -2,1%), z CIT wzrosty 0 2,8% r/r (zatozono -3,7% r/r) z
akcyzy spadty o 4,9% (zatozono -5,5% r/r), czyli w zasadzie tylko w przypadku dochodéw z
PIT zalozono wyrazng poprawe w drugiej czesci roku. Warto tez przypomnie¢, ze

& Santander

Wydatki budzetu w 2020 r. wg dziatéw (mlin zi)

prawdopodobnie Ministerstwo Finanséw w tym roku znowu zastosowato manewr ustawa "°";’J,ea"za zmiana
przy$pieszania zwrotéw VAT, co moglo pogorszy¢ wplywy netto z tytutu VAT w pierwszej M B 2-00)
pofowie roku z korzyscig dla drugiej potowy. Ponadto przesunieto terminy wptat zaliczek | wydatki budzetu 435340 | 508019 72679
na niektére podatki, co da podobny efekt. I
Rolnictwo i towiectwo 5609 5627 18
Doch zetowe (min zt
oc Ody budzetowe ( ) Leénictwo 9 12 3
2019 2020 2020 2020 Rybotowstwo i 14 124 a
wykonanie ustawa nowelizacja zmiana rybactwo _
(1) 2) 3) 3)-@2) E;’g;‘;tﬁfvc‘) 695 2020 1325
Dochody budzetu 400535 435 340 398 671 -36 669 Przetworstwo 818 804 6
I
1. Dochody podatkowe 367 291 390039 349740 -40 299 preemyshone
Handel 441 442 1
VAT 180892 196 500 170000 -26 500
Hotele i restauracje 21 21 0
Podatek akcyzowy 72 396 75083 68 400 -6 683
Transport i tacznos¢ 13823 25997 12174
Podatek od gier 2337 2 660 2300 -360
g Turystyka 58 58 0
ar 39985 42 000 38 500 -3500 Gospodarka . o ;
PIT 65 445 66 555 64100 2455 mieszkaniowa
Dziatalno$¢ ustugowa 499 500 1
Podatek od kopalin 1536 1700 1700 0
Informatyka 24 24 0
Podatek bankowy 4700 4878 4740 -138 S ——
Podatek od sprzedazy 0 663 0 . nauka 24808 25440 632
detalicznej Administracja 16039 16037 2
2. Dochody niepodatkowe 31379 42 960 46 590 3630 publiczna
Urzedy naczelnych
Dywidendy 35711 1546 500 -1046 organdw wiadzy
panstwowej, kontroli i 2774 2751 -23
Zysk NBP 0 7163 7 437 274 ochrony prawa oraz
sadownictwa
Cto 4409 4680 4680 0
Obrona narodowa 40957 43957 3000
Dochody panstwowych -
. L Obowigzkowe
jednostek budzet. i inne 20862 26 633 31034 4401 ubezpieczenia 78486 91922 13436
dochody niepodatkowe spoteczne
Woplaty JST 2598 2938 2938 0 Bezpieczenstwo
— - — publiczne i ochrona 17038 18674 1636
miepodlegajace zwrotovi 1866 2342 2342 . e
ymiar
U 15088 15088 0
Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Santander Spt:iw‘edgwosc'
Obstuga dtugu
. . ; ‘ 27600 29 800 2200
Wydatki budzetu w gore... ale po co? publicznego
Rézne rozliczenia 111847 119157 7310
Limit wydatkéw budzetu zostat podniesiony do 508 mid zt z 435,3 mid zt zaplanowanych
pierwotnie w ustawie budzetowej (+72,7 mld zf). Wzrost catorocznych wydatkéw w | Oswiataiwychowanie 2283 2319 &
stosunku do 2019 r. to 93,7 mid zt. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze do lipca wydatki byty wyzsze | ochrona zdrowia 8496 10499 2003
0 18,6 mld zt r/r. Czyli rzad chce w okresie sierpien-grudzien wydac¢ 255,9 mld zf, wobec
X . A Pomoc spoteczna 4077 4077 0
180,7 mld zt w analogicznym okresie 2019 r. Zatozone na druga potowe roku tempo
. . . . . c s Pozostate zadania w
zwiekszania wydatkéw budzetowych jest zatem bezprecedensowe. Trudno uzasadniac je | . polityk 1297 27793 26496
sytuacja zwigzang z epidemia, skoro w pierwszej pofowie roku nie spowodowata ona | spotecznej
zbytniego wzrostu wydatkéw budzetu centralnego. Warto zresztg pokresli¢, ze maty | Edukacynaopieka 11 140 a1
" ; . . L " wychowawcza
wzrost wydatkéw w pierwszej potowie rzadu to efekt polityki rzadu, ktéry zadecydowat o
o . . . . . . Rodzina 56 803 58 557 1754
wypchnieciu prawie catych wydatkéw zwigzanych z epidemig poza budzet centralny -
wydatki byly realizowane przede wszystkim przez FUS, Fundusz Pracy i FGSP (zasilane SOSpOd‘ark? . 163 T a0 -
. . P . e omunalna | ochrona
Srodkami z emisji obligacji BGK) oraz PFR. érodowiska
Naiwi L2 ! ! 2 . Kultura i ochrona
ajwiekszym zrédtem  zwiekszenia wydatkéw jest wptata 26,5 mld zt do Funduszu daiedaictnn 3163 3579 i
Solidarnosciowego opatrzona w uzasadnieniu budzetu enigmatycznym komentarzem, ze | narodowego
jest to pfatnos¢ ,z uwagi na realizacje przez Fundusz bardzo istotnych spotecznie zadar”. | Ogrody botaniczne i
Drugim: zwiekszenie wydatkéw na rzecz ZUS 0 12,5 mid ztw tym 12 mid zi, ktdre trafi do FUS | Zo0logicneoraz
. . . . naturalne obszary i 114 114 0
w ramach ,bufora ograniczajgcego ryzyko wynikajace z wplywu pandemii COVID-19 oraz | gpiekiy chronione]
ryzyko systemowe wynikajace z niezakoriczonych prac nad ustawg o reformie OFE". Trzecim: | przyrody
zwiekszenie naktadéw na inwestycje publiczne (infrastruktura transportu ladowego) o 12,1 Kultura fizyczna 283 283 0

mld zt. Inne istotniejsze pozycje to m. in. wzrost rezerw celowych o 6,8 mid zt (w tym o 2 mld
zt na ochrone zdrowia), wzrost wydatkéw na modernizacje Sit Zbrojnych (3 mld zt), wzrost

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Santander
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wydatkéw na obstuge dtugu Skarbu Panstwa (2,2 mid zf), wzrost wydatkéw na Policje, Straz
Graniczng, SOP i PSP (1,4 mld zt) oraz na gérnictwo (1,3 mid z4).

Naszym zdaniem wzrost wydatkéw w nowelizacji ma niewiele wspdlnego z
przeciwdziataniem skutkom epidemii COVID-19 oraz z wspieraniem gospodarki. Jedyny
wydatek, ktéry wydaje sie by¢ bezposrednio zwigzany z epidemig, to 2 mld zt w ramach
rezerwy na ochrone zdrowia, przy czym jest to wyraznie mniej niz 7,5 mld zt zasugerowane
w pierwszej wersji Tarczy Antykryzysowe]. Najwieksze nowe pozycje w budzecie (wpfaty do
FS i FUS) nie generujg faktycznych wydatkéw, a jedynie, jak sie wydaje, stanowig
przeksiegowanie wydatkéw z kolejnego roku. Wptata do FS ma prawdopodobnie pokry¢
przysztoroczng wyptate 13.1 14. emerytury, wpfata do FUS zastgpi¢ zaplanowany wczesniej
na ten rok wpltyw z optaty przeksztatceniowej OFE, co umozliwi poprawe salda budzetu
centralnego o te kwote w kolejnych latach. Co do wydatkéw na infrastrukture transportu
lgdowego: do konca roku zostato niewiele ponad 4 miesigce. Duze inwestycje wymagaja
diugiego procesu planowania, rozpisania przetargéw i zwykle sg tez czasochtonne.
Wydatkowanie istotnej czesci tych Srodkdéw jeszcze w tym roku wydaje sie mato
prawdopodobne.

Dziatania rzadu w zakresie wydatkéw budzetowych w 2020 r. mozna podsumowac jako
przesuniecie mozliwie jak najwiekszej liczby pozycji z 2021 r., w celu fatwiejszego uzyskania
lepszych rezultatéw fiskalnych w kolejnym roku. Cel jest zapewne wizerunkowy i
krotkookresowy: rzad korzysta z przyzwolenia spotecznego i rynkowego na wysoki deficyt
w 2020 r., dzieki czemu bedzie mdgt pokaza¢ odpowiednio nizszy deficyt w kolejnym roku.
Nie stuzy to jednak transparentnosci finanséw publicznych.

Szczegdly budzetu na przyszly rok nie sg jeszcze znane, ale wg najnowszych stéw ministra
finanséw, na 2021 r. planowany jest deficyt 82,3 mld zt. Gdyby zatem nie manewr z
przeniesieniem czesci wydatkéw (ok. 40 mlid zt), niewykluczone, ze deficyt w 2021 bytby
dwukrotnie wiekszy niz w 2020 r.

Wydatki budzetu wg grup ekonomicznych (min zt)

2019 2020 2020 2020

wykonanie ustawa nowelizacja zmiana

) (2) 3) 3)-()

Wydatki budzetu 414135 435 340 508 019 72 679

Dotacje i subwencje 233329 235894 291 348 55454
Swiadczenia na rzecz oséb fizycznych 28365 26270 26743 473
Wydatki biezace jednostek budzetowych 78 194 87715 88 837 1122
Wydatki majgtkowe 18 477 24058 33759 9701
Wydatki na obstuge dtugu SP 27 336 27 600 29800 2200
Srodki wiasne Unii Europejskiej 21720 23328 25592 2264
Wspdtfinansowanie projektéw UE 7714 10 476 11939 1463

rstwo Finanséw, Santandel

Potrzeby pozyczkowe juz prawie zaspokojone

Potrzeby pozyczkowe netto tegorocznego budzetu majg wynie$¢ 103,3 mid zt, prawie
czterokrotnie wiecej niz planowano w ustawie budzetowej. Planuje sie, ze zostang one
sfinansowane gtéwnie poprzez emisje krajowych SPW: w kwocie netto 104,7 mid zt na co
ztozy sie ich catoroczna podaz brutto 176 mid zt i wykupy/umorzenia o wartosci 71,2 mlid
zt. Warto zauwazy¢, ze plan ten zostat juz praktycznie zrealizowany do potowy roku: po
czerwcu zadtuzenie z tytutu SPW zwiekszyto sie 0 112 mld zt wobec grudnia 2019, a od
czerwca do konca br. pozostaty zapadalnosci papieréw w kwocie ok. 10 mld zt. W efekcie,
wszelkie nowe emisje diugu po wakacjach beda juz stuzyly gtéwnie prefinansowaniu
deficytu na rok kolejny.

Zaktadamy, ze od wrzesnia do grudnia nowe emisje SPW (w ramach aukcji zwyktych i
zamiany) mogg w sumie wynies¢ ok. 20 mid zt.

Jednoczesnie, Ministerstwo Finanséw nadal utrzymuje na rachunku biezacym duza poduszke
ptynnosciowg (ponad 90 mld zt po lipcu), co daje spory komfort w planowaniu podazy
papieréw skarbowych na dalszg czes¢ roku i mozliwos¢ elastycznego reagowania na zmiane
warunkéw rynkowych. A konkurencja w postaci emisji obligacji ,covidowych” z gwarancjami
budzetu przez PFR i BGK zanika. Ze wzgledu na wcigz bardzo duzg nadplynnos¢ sektora
bankowego, a takze wcigz otwarty program skupu aktywow przez NBP, bedzie to ogranicza¢
przestrzen do ewentualnego wzrostu rentownosci polskich SPW w kolejnych miesigcach.

& Santander
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Potrzeby pozyczkowe i ich finansowanie (min zi)

2019 2020 2020 2020
wykonanie ustawa nowelizacja zmiana
() (2) 3) 3)-(2)
Deficyt budzetu panstwa 13738 0 109 348 109 348
Deficyt $rodkéw UE -2 643 16 954 16 954 0
Kredyty i pozyczki udzielone -13 1889 1887 -2
Prefinansowanie z UE -73 -76 -75 1
Pr‘eﬂnansowame w 196 716 769 03
miedzynarodowych
Zarzadzanie ptynnoscia -15188 4000 -23 600 -27 600
Zarzadz‘an‘le‘srodkam 5183 6 52 108
europejskimi
Pozostate -1379 22 -1.889 -1.867
SUMA (potrzeby -180 23517 103 340 79823
pozyczkowe netto)
Z tego:
1. Finansowanie krajowe 16 381 46 386 115022 68 636
1.1 SPW 21648 46 210 104718 58 508
1.2 Srodkl na rachunkach 5967 175 10304 10129
budzetowych
2. Finansowanie Zagraniczne -16 561 -22 868 -11 682 11186
2.1 Obligacje skarbowe -16 790 -14 790 -589 14 201
2.2 Kredyty otrzymane -5 057 -1 230 -2 491 -1 261
2.3 Pozyczka z SURE 4395 4395
2.3 Przeplywy zwigzane z 5285 -6 847 12997 6150
rachunkiem walutowym
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Santander
Emisje SPW w 2020 r. zaktadane w nowelizacji budzetu (min zt)
Netto Wykupy Brutto
Bony skarbowe 10 843 - 10843
Obligacje rynkowe - staty kupon 83509 34620 118128
Obligacje rynkowe - zmienny kupon -844 30522 29678
Obligacje oszczednoSciowe 11210 6 062 17 272
SUMA 104718 71 203 175921

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Santander

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakdi kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wyniknqg¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikadji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona

praw do baz danych.
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W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania 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
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