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Komentarz ekonomiczny
Budzet 2021: kolejny rok wysokich wydatkéw

Marcin Luzinski, +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl
Wojciech Mazurkiewicz, +48 22 534 18 86, wojciech.mazurkiewicz@santander.pl
Piotr Bielski, +48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl

Projekt budzetu na 2021 r. zaktada deficyt centralny na poziomie 82,3 mid z, a
deficyt catego sektora finanséw publicznych ok. 6% PKB (wobec 12% PKB w 2020 r).
Zrédtem weigz duzej luki w finansach publicznych jest relatywnie wysoki poziom
wydatkoéw, ktére majg wynies¢ ok. 20,6% PKB. To o ok. 2 pkt. proc. mniej niz w tym
roku, ale jednoczesnie o 2 pkt. wiecej niz w latach 2018-19. Wysokie wydatki w 2021
r. trudno zrzuci¢ na karb pandemii, szczegdlnie ze nawet w br. Iwig cze$¢ dziatan z
tym zwigzanych wypchnieto poza budzet panstwa. Wynikajg one raczej ze zmian w
wydatkach o trwatym charakterze, m.in. wzrostu transferéw socjalnych, wydatkow
na ochrone zdrowia i obrone narodowg. Dochody, oparte na ostroznych
zatozeniach makroekonomicznych, wydaja sie realistyczne. Mimo mniejszego niz w
tym roku deficytu, potrzeby pozyczkowe na 2021 r. nieznacznie rosng. Niemniej,
planowane emisje SPW majg by¢ mniejsze, poniewaz spora czes¢ finansowania ma
by¢ zapewniona ze Zrédet zewnetrznych, m.in. pozyczki z europejskiego
instrumentu SURE.

Rzad zaprezentowat projekt budzetu na 2021 r. Zatozenia makroekonomiczne s3
naszym zdaniem ostrozne, przynajmniej w poréwnaniu do obecnych prognoz: naszych
i rynkowych. Rzad spodziewa sie wzrostu gospodarczego o 4,0% po spadku o 4,6% w
2020 r. (czyli w 2021 r. gospodarka nie wrdci jeszcze do poziomu z 2019 r.).
Konsumpcja prywatna ma wzrosng¢ o 4,4%, inwestycje o 4,0%. Na rynku pracy
spodziewany jest lekki spadek zatrudnienia i do$¢ wolny wzrost wynagrodzen. Deficyt
budzetowy zatozono na poziomie 82,3 mld zf, czyli nieco mniej niz na 2020 r. (109,3
mld zt), przy czym spadek deficytu byt mozliwy naszym zdaniem dzieki przeksiggowaniu
niektérych wydatkéw na 2020 r. - np. dotacji na Fundusz Ubezpieczen Spotecznych
(FUS), Fundusz Solidarnosciowy (FS) czy inwestycji infrastrukturalnych (zwracaliSmy na
to uwage w naszym komentarzu do nowelizacji budzetu).

Reguta wydatkowa umozliwia wzrost wydatkéw do 976,6 mld zt w 2021 r. Zastosowano
stworzong niedtugo wczesniej formute stopniowego powrotu do reguty: na 2021 r. limit
zostat zwiekszony o potowe dyskrecjonalnych skutkéw finansowych zwigzanych ze
zwalczaniem skutkéw epidemii, oszacowanych na 86,3 mld zt. W budzecie na 2022 r.
powinna zosta¢ zastosowana juz podstawowa formuta.

Deficyt sektora finanséw publicznych zostat oszacowany na 12% PKB w 2020 r.
(rekordowy poziom) i 6% w 2021 r. Tak wysoki deficyt w 2020 r. to miedzy innymi
skutek tego, ze Eurostat zakwalifikuje do niego cato$¢ wydatkdéw z programow
pomocowych zwigzanych ze skutkami Covid-19. Bezprecedensowa bedzie skala
wzrostu dhugu catego sektora finanséw publicznych (GG): o prawie 20 punktow
procentowych w dwa lata, z 46,0% w 2019 r. do 62,2% w 2020 r. i 64,7% w 2021 r.
Wzrost panstwowego dtugu publicznego (do ktérego juz nie zaliczy sie np. PFR) bedzie
mniej spektakularny: z 43,6% PKB w 2019 r. do 50,7% w 2020 i 52,9% w 2021 r.

Gléwne parametry budzetu
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Prognozy makroekonomiczne na 2021 r.

PKB (mld z§) 2 356,1 - 24426
PKB (%) 4,0 4,2 5,0
Konsumpdja (%) 44 4,0 54
CPI (%) 1.8 2,2 1,5
éa,\ir(t/od)nienie w 07 i 03
Bezrobocie (%) 75 6,5 7,7
Ptace w GN (%) 34 - 46
Zrédfo. terstwo Finansow, B erg, Santander

Dtug i deficyt finanséw publicznych,
% PKB

Dochody (min zt) 400 535 398 672 403728
Wydatki (min zt) 414 273 508 019 486 028
Saldo (mlIn zt) -13738 -109 348 -82 300
Saldo GG (% PKB) -0,7% -12,0% -6,0%
Diug GG (% PKB) 46,0% 62,6% 64,7%

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw
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Dochody budzetowe: spéjne z zatozeniami makro Dochody | wydatki budzetu w relagji do
Dochody budzetu panstwa zaplanowano na poziomie 403,7 mid zt, czyli zaledwie o 1,3% PKB (12-mies. suma kroczaca, % PKB)
powyzej planu na ten rok (po nowelizadji). —
Tak skromny przyrost to efekt m.in. znacznego ubytku dochodéw niepodatkowych (o 13,9 mid = Fan e
zt, czyli niemal o0 30% wobec 2020). Wynika to przede wszystkim z zatozonej duzo skromniejszej 2%

niz w tym roku wptaty z zysku NBP (1,3 mid zt w 2021, o 6,1 mid zt mniej niz w br.) oraz 21%

mniejszych dochoddw panstwowych jednostek budzetowych (o 7,6 mid zt mniej niz w 2020). Ta
ostatnia pozycja zostata chwile wezesniej mocno podwyzszona w nowelizadji budzetu na 2020 r
i podejrzewamy, ze przesuniecia wynikajg m.in. z zatozeri dot. wplywdw z aukdji czestotliwosci 19%
5G. Troche dziwi zatozenie o nizszych wptywach z cfa (0 54% wobec br., -0,25 mid zt), mimo 18%
zaktadanego scenariusza odbudowy popytu i aktywnosci ekonomicznej, za czym powinien is¢
naszym zdaniem wyzszy poziom importu towaréw.

20%

17%

16%

Dochody budzetowe (min z})

15%

2021 ggecrdoyeern gy
2019 2020 2021 ! 5388238885888 8%8%8
(1 (2) 3) AuTEE Dochody budzetu (12-mies. suma kroczaca / PKB, %
(-2 —— Wydatki budzetu (12-mies. suma kroczaca / PKB, %
Dochody budzetu 400 535 398 671 403728 5057 . o
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Santander
1. Dochody podatkowe 367 291 349 740 368 427 18 687
VAT 180 892 170 000 181 000 11000
Podatek akcyzowy 72396 68 400 71739 3339
Podatek od gier 2337 2300 2860 560
aT 39985 38 500 36900 -1 600
PIT 65 445 64 100 68 100 4000
Podatek od kopalin 1536 1700 1500 -200
Podatek bankowy 4700 4740 4870 130
PodaFek oq sprzedazy 0 0 1500 1500
detalicznej
2. Dochody niepodatkowe 31379 46 590 32710 -13 880
Dywidendy 3511 500 387 -113
Zysk NBP 0 7437 1329 -6 108
Clo 4409 4680 4428 -252
Dochody panstwowych
jednostek budzet. i inne 20862 31034 23420 -7614
dochody niepodatkowe
Woptaty JST 2598 2938 3146 208
3.srodkiz UEiinne 1866 2342 2591 249
niepodlegajgce zwrotowi

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Santander

Dochody podatkowe majg sie zwiekszy¢ o 5,3%, czyli mniej wiecej zgodnie z zatozong dynamika
nominalnego PKB (5.4%). Kluczowym elementem ich przyrostu majg by¢ wptywy z VAT, ktdre wg
projektu zwieksza sie 0 6,5% (+11 mld z) wobec przewidywanego wykonania w 2020. Ich
dynamika jest spéjna z zakladang zmiang popytu konsumpcyjnego gospodarstw domowych:
6,3% w ujeciu nominalnym. Wg projektu zwiekszaniu dochodéw majg nadal sprzyja¢ dziatania
na rzez wzrostu efektywnosci poboru podatku i eliminacji szarej strefy. Niemniej, relacja
wphwow z VAT do PKB zaréwno w 2020 jak i 2021 r. (odpowiednio: 7,6% i 7,7%) bedzie
wyraznie ponizej pozioméw z poprzednich lat (ponad 8%), co potwierdza, ze mocny wzrost
Sciggalnosci podatkéw w okresie szybkiego wzrostu gospodarczego miat po czesci charakter
cykliczny. Zatozone wzrosty podatkéw bezposrednich (PIT, CIT) nie budza kontrowersji. Tym
pierwszym bedzie sprzyja¢ umiarkowana poprawa na rynku pracy i wzrost fgcznego funduszu
wynagrodzen, drugie bedg ograniczone m.in. z powodu wprowadzenia rozwigzan sprzyjajacych
inwestycjom (tzw. estonski CIT). W obu przypadkach negatywnie na poziom wptywdw w 2021 .
wptynie mozliwos¢ odliczania straty 2020 r. od zysku w 2019 .

Projekt budzetu zaktada wprowadzenie w zycie podatku od sprzedazy detalicznej, ktéry ma
przynies¢ 1,5 mid zt w catym roku.

Rzad uwzglednit tez tzw. podatek cukrowy (od napojéw stodzonych oraz tzw. matpek) oraz
wprowadzenie tzw. optaty mocowej, jednak wplywy z tego tytutu nie zasily bezposrednio
budzetu centralnego. W projekcie nie uwzgledniono za to dwdch innych waznych zmian, ktére
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byly w przesziosci rozwazane: eliminadji limitu skiadek na ZUS (30-krotno$¢ przecietnego
wynagrodzenia) oraz zmian w OFE.

W sumie, plan dochoddw na 2021 r. wydaje sie realistyczny.

Mniej inwestycji, wiecej wydatkéw socjalnych

& Santander

Wydatki budzetu w 2021 r. wg dziatéw (min z})

2020 2021 zmiana
Limit wydatkéw budzetu na 2021 r. zostat ustalony na 486 mld zt. Uwazamy, ze limit na = @ @-Mm
2020 r. (508 mid zt) zostat podbity w wyniku przeniesienia czes$ci wydatkéw z 2021r., Wydatki budzetu 508019 | 486028 21991
bedziemy zaltlem poréwnywac vvydatlfi révvn.iei do 2019r. (L.U 43 mlld zh), by uzyska.é Iepsy Rolnictwo | fowiectwo 5627 5813 -
oglad sytuacji. Istotny wzrost wydatkéw zapisano w kategorii ,obowigzkowe ubezpieczenie —
spoteczne” (+15,7 mid zt do 2019 r., +11,8 mid zt do 2020 r.), ,rézne rozliczenia” (+39,6 mid Lesnictwo 12 3 i
zt do 2019, +5,7 mld do 2020), ochrona zdrowia (+9,2 mid zt do 2019, +9,6 mid zt do RYEO*fWStWO‘ 124 114 10
z . . . . s 2 aCtwo
2020). Spadek wydatkdw z kolei zapisano w kategorii ,transport i fgcznos¢” (-3,2 mid zt do gérnictwoi
2019, -17,1 mld zt do 2020 r.). kopalnictwo 2020 409 el
. . . ) . Przetwoérstwo 824 1008 184
Wzrost wydatkéw na ubezpieczenie spoteczne wynika przede wszystkim ze znacznego przemyslowe
wzrostu dotacji do FUS (59,5 mld zt) - prawie dwukrotnie wiecej nizw 2020 r. (33,5 mid zf), Handel 142 469 -
co z kolei jest poktosiem rosngcych wydatkdéw (waloryzacja $wiadczen, wzrost liczby : :
emerytéw) przy zatozeniu do$¢ stabego przyrostu sktadek (2,3% r/r). Tegoroczny deficyt Hotele | restauradje 2 20 5
FUS zostanie tez pokryty wptatg 12 mid zt zapisang w budzecie w 2020 r. Podobnie Transport i fgcznose 25997 8862 17135
vvyglgda sytuacja w Funduszu Solidarnosciowym, ktéry pokryje deficyt dotacjg 26,5 mlid zt Turystyka 58 62 4
zaksiegowang w 2020 . Gospodarka o - .
Wzrost wydatkéw na ochrone zdrowia to przede wszystkim efekt przekazania 8,7 mid zt na mieszkaniowa
rezerwe celowg, co zapewne ma by¢ rezerwg na wypadek nieoczekiwanych zdarzen Dziatalnos¢ ustugowa 500 517 17
natury medycznej lub po prostu pomdc spemi¢ zobowigzanie zwiekszenia kosztéw Informatyka 24 23 .
finansowania ochrony zdrowia do 53% PKB (finansowanie ochrony zdrowia to przede Szkolnictwo wyzsze | e e o0 B
wszystkim zadanie NFZ, ktérego nie ma w budzecie centralnym). nauka i
. L . . . . Administracja
Wzrost wydatkéw w kategorii ,rézne rozliczenia” to efekt po pierwsze rosnacych subwengji publiczna 16037 16357 320
ogoélnych dla samorzadéw (+8,4 mid zt wobec 2019 r., +3,4 mld zt wobec 2020 r), Srodkow Urzedy naczelnych
whasnych UE (+6,8 mld zt wobec 2019 r, +2,9 mid zt wobec 2020 r.) a po drugie organdw wiadzy
. . L . . panstwowej, kontroli i 2751 2892 141
wykorzystania rezerw celowych w 2019 r. i przesuniecia ich do poszczegdlnych celdw. W ochrony prawa oraz
latach 2019-21 rzad corocznie przeznaczat ok. 26 mld zt na rezerwe celowg, gdy zostaje sadownictwa
ona wykorzystana ,przeskakuje” z ,réznych rozliczen” do szczegédtowej kategorii. Obrona narodowa 43957 42197 -1760
Bardzo wyraZne jest ciecie wydatkéw na transport i tacznos¢, do 8,9 mid zt Mocny spadek Obowigzkowe
. . . . , . . ubezpieczenia 91922 103767 11 845
planéw wydatkowych w 2021 r. zdaje sie potwierdza¢ nasza teze, ze jednorazowe spoleczne
zwiekszenie kwoty na inwestycje infrastrukturalne na 2020 r. w nowelizacji budzetu z Bezpieczerstwo
konca sierpnia 2020 to réwniez przesuniecie srodkéw z 2021 r. Wydatki majatkowe w publiczne i ochrona 18674 16812 -1862
sumie majg wynies¢ 23,9 mld zt (5,4 mld zt wobec 2019, -9,8 mld zt wobec 2020 r.), przy wjreni'av:pozarowa
czym gros (15,2 mld z}) jest przeznaczone na obrone narodowa. sprawiedliwotci 15088 15965 &7
. . . Obstuga dt
Wydatki budzetu wg grup ekonomicznych (min zi) pusl‘uéiegigu 20800 | 28000 | -1800
2021 R&zne rozliczenia 119157 124 891 5734
2019 2020 2021 smlana — :
™) ) 3) B Oswiata i wychowanie 2319 2418 99
K _ Ochrona zdrowia 10 499 20087 9588
Wydatki budzetu 414135 508 019 486 028 -21 991
. . Pomoc spoteczna 4077 4172 95
Dotacje i subwencje 233329 291 348 272191 -19157
Pozostate zadania w
Swiadczenia na rzecz oséb fizycznych 28 365 26743 28 747 2004 zakresie polityki 27793 1405 -26 388
spotecznej
Wydatki biezace jednostek budzetowych 78 194 88 837 92 963 4126 Edukacyjna opieka 140 150 -
h
Wydatki majgtkowe 18 477 33759 23924 9835 Mpnonancre
Rodzina 58557 58769 212
Wydatki na obstuge dtugu SP 27 336 29800 28 000 -1.800 Gospodarka
Srodki whasne Unii Europejskie] 21720 25592 28520 2928 komunalna i ochrona 1440 1522 82
Srodowiska
Wspoffinansowanie projektéw UE 7714 11939 11683 -256 Kultura i ochrona
- dziedzictwa 3579 3136 -443
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Santander narodowego
. . e Ogrody botaniczne i
Potrzeby pozyczkowe w 2021 wyzsze niz w 2020 zo0logiczne oraz
. , , Ny turalne obszary i 114 112 2
Potrzeby pozyczkowe netto przysztorocznego budzetu majg wynies¢ 113,5 mld zt, o ok. 10 zzizlztayncifonséanzj‘
mld zt wiecej niz w br. po nowelizacji. Zostang one sfinansowane gtéwnie poprzez emisje przyrody
krajowych SPW: w kwocie netto 77,78 mld z}, na co zlozy sie ich catoroczna podaz brutto Kultura fizyczna 283 288 5

192,6 mld zt i wykupy/umorzenia o wartosci 1149 mld zt. W 2021 do sfinansowania
potrzeb pozyczkowych przyczynia sie tez srodki zagraniczne w kwocie 35,7 mid zt, w duzej
mierze - ok 30 mld zt - wynikajace z pozyczki z unijnego instrumentu SURE (korzystne
pozyczki pomagajace w ochronie miejsc pracy i pracownikéw). Przypominamy, ze plan

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander
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finansowania na 2020 rok zostat wedtug danych Ministerstwa Finansoéw zrealizowany w
97%, co implikuje, ze wszelkie nowe emisje diugu netto po wakacjach bedg juz stuzyly
gtownie prefinansowaniu deficytu na 2021 rok (we wrze$niu jednak obie aukcje 3-go oraz
17-go beda jeszcze aukcjami zamiany). Szacujemy z grubsza, ze od paZdziernika do
grudnia b.r. nowe emisje SPW moga w sumie wynies¢ ok. 20 mid zt.

Szczegbtowe spojrzenie na emisje SPW pokazuje, ze w 2021 dla bondw skarbowych emisje
brutto wyniosg ok. 20 mld zt, czyli przy zapadalnosciach ok. 11 mld zt emisje netto to 9,1
mld zt. Analogiczne spojrzenie na obligacje rynkowe ujawnia, ze na rynek moze brutto
trafi¢ w sumie ok. 158 mld zt (obligacje statokuponowe 114 mld zt oraz zmiennokuponowe
43,4 mld zt) a przy zapadalnosciach w sumie na kwote 95,3 mid zt (odpowiednio 82,4 mld
zt oraz 12,9 mld zt), emisje netto wyniosg wspomniane 77,8 mld zt (w rozbiciu na 32 mld zt
oraz 30,5 mld zt). Emisja obligacji oszczednosciowych ma wynies¢ w 2021 r. ok 15 mld zt
brutto, a przy zapadalnosci ok. 8,8 mld zt kwota netto wyniesie 6,2 mlid zt.

Poréwnanie planowanych emisji w 2021 roku z planami 2020 ukazuje m.in. przesunigcie
punktu ciezkosci emisji netto z obligacji statokuponowych w kierunku zmiennokuponowych,
a takze mniejszg niz w 2020 r. podaz obligacji oszczednosciowych.

Potrzeby pozyczkowe i ich finansowanie (min zi)

2020 2021 zri?azla
M @) -
Deficyt budzetu paristwa 109 348 82 300 -27 048
Deficyt srodkéw UE 16954 6 865 -10 089
Kredyty i pozyczki udzielone 1887 691 -1196
Prefinansowanie z UE -75 65 140
e
Zarzgdzanie ptynnoscig -23 600 21900 45500
Zarzadzanie Srodkami europejskimi -52 6 58
Pozostate -1 889 -19 1870
SUMA (potrzeby pozyczkowe netto) 103 340 113531 10191
Z tego:
1. Finansowanie krajowe 115022 77782 -37 240
1.1 SPW 104718 77782 -26 936
;‘jdireigtviyza rachunkach 10304 0 -10 304
2. Finansowanie Zagraniczne -11682 35748 47 430
2.1 Obligacje skarbowe -589 -9 062 -8 473
2.2 Kredyty otrzymane -2491 33 2524
2.3 Pozyczka z SURE 4395 31181 26 786
i;%ljtrgvevs’%wy zwigzane z rachunkiem 12997 13 506 26593
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Santander
Emisje SPW w 2021 r. zakladane w planie budzetu (mlIn z})
Plan na 2021 Réznica wobec planu 2020
Netto Wykupy Brutto Netto Wykupy Brutto
Bony skarbowe 9116 10 846 19962 -1727 10 846 9119
Obligacje rynkowe - staty kupon 31960 82370 114330 -51 549 47 750 -3798
Obligacje rynkowe - zmienny kupon 30462 12888 43350 31306 -17 634 13672
Obligacje oszczednosciowe 6 244 8756 15000 -4.966 2694 -2 272
SUMA 77782 114 860 192 642 -26 936 43 657 16721
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikagji 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. 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 krajow, chyba Ze istniejqgce 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 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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