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Komentarz ekonomiczny
Budzet 2022: deficyt pod kontrolg

Marcin Luzinski, +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Wojciech Mazurkiewicz, +48 22 534 18 86, wojciech.mazurkiewicz@santander.pl

Projekt budzetu na 2022 r. zaktada deficyt budzetu centralnego na poziomie 30 mlid
zt (nieco ponad 1% PKB) i deficyt catego sektora publicznego (General Government)
2,8% PKB. Wyglada na to, ze juz w tym roku uda sie mocno ograniczyc
nieréwnowage w finansach publicznych dzieki szybko rosngcym dochodom (deficyt
centralny moze by¢ nie wiekszy niz 13 mld zt, a saldo catego sektora naszym
zdaniem ok. 2,5% PKB) i kolejny rok réwniez moze by¢ lepszy niz zaktada projekt
ustawy, ktéry oparto ponownie na do$¢ ostroznych  zatozeniach
makroekonomicznych. Ograniczenie wydatkéw regutg wydatkowg (nawet
przejSciowo ztagodzonag po pandemii) implikuje wyrazng konsolidacje fiskalng w
warunkach szybkiego nominalnego wzrostu PKB i dochodéw. To pozytywna
wiadomos¢ dla inwestoréw i agencji ratingowych.

Rzad przyjat projekt budzetu na 2022 r. Zatozenia makroekonomiczne sg naszym
zdaniem dos¢ ostrozne, przynajmniej w poréwnaniu do obecnych prognoz: naszych i
rynkowych. Rzad spodziewa sie wzrostu gospodarczego o 4,6% po wzroscie o 4,9% w
20271 r. Nominalny wzrost PKB zostat zatozony na poziomie 7,7%. Konsumpcja
prywatna ma wzrosna¢ o 5,7%, inwestycje o 6,6%. Na rynku pracy spodziewany jest
lekki wzrost zatrudnienia i umiarkowanie szybki wzrost wynagrodzen.

Deficyt budzetowy zatozono na poziomie 30 mid zt - to ponaddwukrotnie wiecej niz
planowane wykonanie na 2021 r. (13 mld z!), ale to nadal raczej niewysoki poziom (ok.
1% PKB). Oczywiscie nalezy pamieta¢, ze poziom budzetu centralnego coraz mniej
odzwierciedla stan catego sektora finanséw publicznych, poniewaz duza czesc¢
wydatkéw zostata wypchnieta do funduszy specjalnych i jednostek nie objetych
projektem ustawy.

Deficyt catego sektora publicznego w metodologii UE (GG) rzad zatozyt na 2,8% PKB.
Naszym zdaniem faktyczny deficyt, podobnie jak w poprzednich latach, moze okazac
sie nieco nizszy, poniewaz dochody, oparte na konserwatywnych zatozeniach
makroekonomicznych, prawdopodobnie okazg sie wyzsze od zatozonych. Rzad nie
pokazat swoich szacunkéw deficytu w metodologii unijnej na 2021 r. W ustawie
budzetowej na 2021 r. zatozono 6% PKB, ale naszym zdaniem deficyt bedzie duzo
lepszy. Szacujemy wykonanie deficytu GG na poziomie 2,5% PKB zaréwno w 2021
r. jak i w 2022 r. Wykonanie tegoroczne prawdopodobnie mogtoby by¢ nawet lepsze,
ale zaktadamy, ze rzad nie bedzie dazyt do zejscia z deficytem jak najnizej, zeby ufatwi¢
sobie realizacje budzetu w przyszlym roku. Oznacza to szybki powrdt do dyscypliny
fiskalnej po tymczasowym wzroscie deficytu do 7% PKB w 2020 r. i stopniowy spadek
dtugu publicznego w relacji do PKB. Z punktu widzenia inwestoréw i agencji
ratingowych to dobre wiadomosci, wydaje sie ze takie tempo konsolidacji fiskalnej to
pozytywne zaskoczenie.

Gtéwne parametry budzetu

1 wrzesnia 2021

Prognozy makroekonomiczne na 2022 r.

PKB (mld z}) 27229 2790,2
PKB (%) 4,6 5,1 5,0
Konsumpcja (%) 57 54 6,7
CPI (%) 33 35 43
éﬁr{tggnienie w 07 ) 24
Bezrobocie (%) 59 55 58
Ptace w GN (%) 6,7 - 7.1
Zrédto: Ministerstwo Finanséw, g, Santander

Dtug i deficyt finanséw publicznych,
% PKB

2020 2021 2022
wykonanie PW plan
Dochody (mlin zt) 41979 473797 475625
Wydatki (min zt) 504 776 486 783 505 635
Saldo (min zt) -84 980 -12 986 -30010
Saldo GG (% PKB) -7,0% -6,0%* -2,8%
Dtug GG (% PKB) 57,5% 56,8% 55,5%

j - najprawdopodobniej deficyt bedzie wyraznie nizszy
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Deficyt finanséw publicznych (lewa o$)
Dtug publiczny (prawa 0s$)

Wartosci za 2020 i weczedniej: faktyczne dane

Deficyt w 2021 r.: nasza prognoza

Deficyt w 2022 r:, dtug w 20211 2022 r.: projekt ustawy
budzetowej na 2022 r.

Zréd terstwo Finanséw, Eurostat, Santander
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Dochody budzetowe: spéjne z zatozeniami makro Dochody i wydatki budzetu w relacji do

Dochody budzetu paristwa zaplanowano na poziomie 4756 mld zt, czyli zaledwie o 0,6% PKB (12-mies. suma kroczgca, % PKB)
powyzej planowanego wykonania na ten rok.

23%

Tak skromny przyrost to efekt m.in. znacznego ubytku dochodéw niepodatkowych (0 20,6 plan 2022
mid zt, czyli niemal o 40% wobec 2021). Wynika to przede wszystkim z zatozonej duzo 2% \\
skromniejszej niz w tym roku wptaty z zysku NBP (o 8,0 mid zt mniej niz w br.) oraz mniejszych 21% |

dochoddw panstwowych jednostek budzetowych (o 12,9 mid zt mniej niz w 2021). Warto 0% |
jednak zauwazy¢, ze podobne zatozenia poczyniono w budzecie na 2021 r., a potem obie EE

pozycje okazaty sie by¢ duzo wyzsze od oczekiwan. Tym razem wygenerowanie tak duzej 19% '@..'
pozytywnej niespodzianki ze strony NBP moze by¢ trudne. Pozytywny wptyw na wynik NBP w 18% f ©
tym roku bedzie miata m.in. stabos¢ ztotego (przewidujemy Sredni poziom EURPLN w br. ok. 7o / “o
4,56 wobec 4,44 w 2020), oraz prawdopodobnie wynik z zarzadzania rezerwami w trakcie roku, oW 2001

ale w odwrotng strone dziafa program skupu obligacji skarbowych: spodziewamy sie, ze na 16%

koniec roku ceny obligacji beda wyraZznie nizsze od cen, przy ktérych NBP kupowat papiery, 15% - D e P S -
zatem bank centralny moze z tego tytutu zanotowal strate. W skiad pozycji ,dochody é’ % é é %, é é é é “% ‘é ‘;_: E’

panstwowych jednostek budzetowych” wchodzg m. in. wplywy z aukcji praw od emisji CO,. —— Dochody budzetu (12-mies. suma kroczaca / PKB, %
Poniewaz ich ceny znajdujg sie w trendzie wzrostowym, to mozliwe, ze wplywy w tej kategorii —— Wydatki budzetu (12-mies. suma kroczaca / PKB, %
zaskoczg w gore. Rzad zatozyt wzrost wphywow z ca az o 169% r/r - czesSciowo jest to
pochodna prognoz utrzymania kursu EURPLN na podwyzszonym poziomie (4,54 $rednio w
2022 r.). Prognoza tej kategorii wydaje sie jednak by¢ zbyt wysoka: w poréwnaniu do ustawy
budzetowej na 2021 r. cto rosnie az o 42% mimo statych stawek celnych (1,03%) i wzrostu
importu spoza Unii zaledwie 0 9%.

Zrédfo terstwo Finanséw, Santander

Dochody budzetowe (min z})

2020 2021 2022 2022
wykonanie PW plan zmiana
) (2) 3) 3)-@2)
Dochody budzetu 41979 472797 475 625 2828
1. Dochody podatkowe 370262 418603 440770 22167
VAT 184552 211000 231400 20 400
Podatek akcyzowy 71787 74700 77 800 3100
Podatek od gier 2338 3000 3300 300
ar 41293 48 000 51 000 3000
PIT 63 797 71275 66 900 -4 375
Podatek od kopalin 1672 3000 2 200 -800
Podatek bankowy 4822 5170 5 400 230
Podatek od sprzedazy 0 2458 2770 312
detalicznej
2. Dochody niepodatkowe 47 402 52 756 32110 -20 646
Dywidendy 469 1678 899 -779
Zysk NBP 7 437 8 877 844 -8 033
Cto 4 558 5373 6283 910
Dochody paristwowych
jednostek budzet. i inne 32001 33682 20796 -12 886
dochody niepodatkowe
Woptaty JST 2937 3145 3288 143
3. SrodkizUEiinne 2132 2438 2746 308
niepodlegajgce zwrotowi

Zrédfo: terstwo Finanséw, Santander

Dochody podatkowe maja sie zwiekszy¢ o 5,3%. Kluczowym elementem ich przyrostu maja
by¢ wplywy z VAT, ktére wg projektu zwieksza sie 0 9,7% (+20,4 mld z) wobec przewidywanego
wykonania w 2021 r. Jesli odejmiemy od tego wzrostu zatozone przez rzad efekty dalszego
uszczelnienia VAT oraz zmian w ustawie o VAT, to tak skorygowany wzrost wynosi 7,7% i naszym
zdaniem wyglada dos¢ realistycznie w odniesieniu do prognoz makroekonomicznych (wzrost
nominalnego PKB o 7,7%, wzrost nominalnej konsumpgji prywatnej o 9,2%): w okresach
szybkiego wzrostu gospodarczego wplywy z VAT rosng zwykle szybciej niz baza podatkowa.
Wzrost wptywéw z CIT zatozono na poziomie 6,3%, czyli raczej ostroznie, z akcyzy na poziomie
41% (konserwatywnie), a z PIT zalozono spadek o 6,1%. Obnizenie dochodéw z PIT to
pochodna zmian podatkowych, w szczegélnosci tych zatozonych w programie Polski £ad, ktére

& Santander Bank Polska S.A.
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odejmg 8,1 mld z Wzrost PIT skorygowany o ten czynnik to 52%, czyli réwniez dos¢
konserwatywnie w obliczu zatozonego wzrostu funduszu pfac w gospodarce narodowej o 7,4%.
Warto jednak podkresli¢, ze ustawy dotyczace zmian proponowanych w ramach tzw. ,Polskiego
tadu” nie nabraly jeszcze ostatecznego ksztattu, w szczegdlnosci niepewna jest kwestia
odliczenia skfadki zdrowotnej. Przykfadowo, stopniowe ograniczanie mozliwosci odliczenia

& Santander

Wydatki budzetu w 2021 r. wg dziatéw (min zt)

2021 2022 zmiana
skfadki zdrowotnej od podatku PIT bedzie stanowito ryzyko w dét dla wptywow z PIT. M ®) @-()
W sumie, plan dochoddw na 2022 r. wydaje sie ostrozny i naszym zdaniem wptywy moga Wydatki budzetu 486784 | 505635 18 851
okazac sie (po raz k0|eJFW) Wyrazme Iepsze od za+oZonych, Rolnictwo i towiectwo 5876 7616 1740
Wydatki rosng wolniej od PKB Lesnictwo 13 2 9
W 2022 r. zastosowano ponownie klauzule stopniowego powrotu do Stabilizujgcej Reguty fyysaofv:fmo‘ 14 143 29
Wydatkowej (SRW), wprowadzong z powodu pandemii: limit wydatkéw zostat zwiekszony o Gornicowo
jedna trzecig dyskrecjonalnych skutkéw finansowych zwigzanych ze zwalczaniem skutkéw kopalnictwo 409 385 Z
epidemii, oszacowanych na 67,1 mld zt. Warto zauwazy¢, ze w 2023 r. nastgpi Pz:xzﬂ: 1050 1373 323
najprawdopodobniej powrdt do reguty wydatkowej w jej pierwotnej formie. preemy

o ] ' ) ) ) o Handel 469 559 90
Limit wydatkéw sektora finanséw publicznych okreslony przy pomocy obowigzujgcej : :
reguly wydatkowej wynosi 1058,2 mid ztw 2022 r. Limit wydatkéw budzetu centralnego na Hotele i restauradie 20 20 D
2022 r. zostat ustalony na 505,6 mld zt wobec 486 mld zt na 2021 r. Wydatki rosn Transport i facznoé¢ 8862 10206 1344
Yy Y a
N R .
zatem o 3,9%, wolniej niz prognozowany nominalny wzrost PKB. Turystyka 62 62 a
Kategorig, w ktérej wydatki rosng najmocniej, sq ,rézne rozliczenia” (+12,6 mid zf). W Gospodarka 46 460 o
ramach tej kategorii najmocniej rosng wydatki sklasyfikowane w ramach rezerw: do 33,4 mieszkaniowa
mid zt z 27,0 mid zt w 2021 r., w tym pojawia sie nowa rezerwa w wysokosci 3 mld zt Dziatalnos¢ ustugowa 518 545 27
przeznaczona na ,zmiany systemowe w o$wiacie”. Ponadto zaplanowano wzrost srodkdéw Informatyka 3 23 0
wiasnych UE (+1,9 mld zt) oraz subwencji ogdlnych dla samorzaddéw o 1,5 mid zt. Warto Szkolnicowo wyzsze | e a0 e .
przy tym zauwazy¢, ze faczne dotacje i subwencje dla samorzaddw rosng do 207,0 mid zt z nauka
203,9 mid zt w 2021 r., a zatem o 1,5% - wyraznie wolniej niz fgczne wydatki budzetu Ajgscﬂz“itafaqa 16396 17840 1 444
centralnego. Nie znajdujemy tez w budzecie zapowiedzianej w ramach Polskiego tadu Erzedynaczelnych
subwencji inwestycyjnej dla samorzaddw, ktéra miata réwnowazy¢ spadek wptywdéw do organdw wiadzy
budzetdéw JST z tytutu PIT. panstwowej, kontroli i 2753 3064 311
OChV’Oﬂy prawa oraz
Wydatki rosng tez w kategorii obrona narodowa (o 5,5 mid zt - w tym 4,8 mld zt na zakup sadownictwa
nowych czotgéw’), rodzina (3,5 mid zt w tym 3,2 mld zt na Rodzinny Kapitat Opiekunczy), Obrona narodowa 42179 47656 5477
oraz m.in. w szkolnictwie wyzszym, rolnictwie, administracji publicznej, transporcie i Obowiazkowe
facznosci. ubezpieczenia 103 741 91371 412370
spoteczne
Nizsze wydatki zaplanowano natomiast w kategorii ubezpieczenia spofeczne (-12,4 mid z). Bezpieczenstwo
Spada dotacja do FUS do 44,7 mld zt wobec 59,5 mld zt w ustawie budzetowej na 2021 r. publiczne i ochrona 16812 17966 1154
Warto przy tym zauwazy¢, ze wydatki FUS rosng do 304,6 mlid zt z 282,4 mld zt w 2021, a S;;;?avgpozamwa
obnizenie dotacji jest mozliwe dzieki zafozeniu wyzszego przypisu sktadek: 245,8 mid zt sprawiedliwosci 15787 17281 1494
wobec 24,1 mid zt w 2021 r. W budzecie nie ma planéw zapowiadanej wczesniej likwidacji Obs‘*yga dhugu 28000 26000 2000
OFE. Nizej tez zatozono wydatki Funduszu Solidarnosciowego (21,6 mid zt wobec 33,4 mlid zt publicznego
w 2021 r.). Naszym zdaniem oznacza to, ze na 2022 r. nie zaplanowano érodkéw na tzw. Rozne roziczenia 125613 | 138231 gl
,Czternaste emerytury”. Koszty obstugi zadtuzenia oszacowano na 2 mlid zt mniej niz w br. O$wiata | wychowanie 2429 2547 118
Wydatki budzetu wg grup ekonomicznych (min zt) Ochrona zdrowia 20128 21025 897
2020 2021 2022 2022 Pomoc spoteczna 4185 4208 23
wykonanie ustawa plan zmiana Pozostate zadaniaw
™ ) 3) 3)-Q) zakresie polityki 1568 1497 -71
spotfecznej
Wydatki budzetu 504 776 486 784 505 635 18 851 Edukacyjna opieka o) o i
Dotacje i subwencje 295768 272213 266517 -5 696 wychowawcza
- Rodzina 58769 62297 3528
Swiadczenia na rzecz oséb fizycznych 26413 28 645 34389 5744 G
ospodarka
Wydatki biezace jednostek budzetowych 85 438 93634 105 756 12122 %szma_‘”ka iochrona 1568 1659 91
Srodowiska
Wydatki majgtkowe 33396 23889 28 590 4701 Kultura i ochrona
dziedzictwa 3136 3539 403
Wydatki na obstuge dtugu SP 23900 28 000 26 000 -2 000 narodowego
2 ] - e Ogrody botaniczne i
Srodki wlasne Unii Europejskiej 24 828 28 520 30376 1856 z00logiczne oraz
Wsp6ifinansowanie projektow UE 9634 11 883 14007 2124 naturalne obszary i m2 157 45
obiekty chronionej
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Santander przyrody
Kultura fizyczna 288 453 165

1 Caty program ma kosztowac 23,3 mld zt w latach 2021-2026

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Santander

& Santander Bank Polska S.A.



https://www.obserwatorfinansowy.pl/forma/dispatches/koscinski-brak-mozliwosci-odliczenia-skladki-zdrow-byc-moze-rozlozony-na-kilka-lat/

Komentarz ekonomiczny
1 wrzesnia 2021

W ujeciu grup ekonomicznych rosng wydatki majatkowe (0 4,7 mld zt w tym 2,8 mld zt na
obrone narodowg, 0,8 mid zt na ochrone zdrowia, 0,5 mid zt na transport i fgcznosg),
wydatki biezgce (0 12,1 mld zt i wzrost jest widoczny w wielu kategoriach, w tym najwyzszy
w ochronie zdrowia o 2,4 mld zt i w obronie narodowej o 2,3 mld zt) oraz Swiadczenia dla
0s0b fizycznych (5,7 mld zt w tym 4,4 mld zt w kategorii rodzina).

Potrzeby pozyczkowe

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu w 2022 r. majg wynie$¢ 48,5 mld zt. Jest to okoto 25
mld zt wigcej niz tegoroczne planowane wykonanie. Ciezar finansowania w najwiekszej
mierze (40,4 mld zt) przypadt na finansowanie krajowe w postaci emisji SPW. Na kwote te
sktadajg sie emisje brutto w kwocie 169,6 mld zt pomniejszone o wykupy w wysokosci
129,2 mld zt. Finansowanie przy pomocy srodkdw zagranicznych wyniesie netto ok. 8 mid
zt, na co kolejny rok z rzedu w gtéwnej mierze sktada sie pozyczka z SURE (pozyczka na
ochrone miejsc pracy i pracownikéw). Istotny pozytywny wkiad wniosg przeptywy na
rachunkach walutowych, a ujemnga zapadalnosci netto obligacji zagranicznych. W 2021 r.
potrzeby pozyczkowe zostaly juz w petni sfinansowane, zatem po wrze$niu (w ktérym MF
zaplanowato jedynie 2 aukcje zamiany) wszelka sprzedaz obligacji netto powinna juz
prefinansowac potrzeby przysztoroczne.

Gdy sie blizej przyjrze¢ kwocie 40,4 mld zt netto przypisanej do finansowania przy pomocy
SPW wida¢, ze zrezygnowano z finansowania przy pomocy bondw skarbowych. Najwiekszy
przyrost wzgledem planu wykonania 2021 r. odnotowano w emisji obligacji
statokuponowych: o 22,7 mid zt do 11,7 mld zt netto. Poziom emisji netto obligacji
zmiennokuponowych pozostanie na podobnym poziomie ok. 16,0 mid zi. Emisje netto
obligacji oszczednosciowych wyniosg 12,4 mid zt i bedg ok 4,3 mid zt mniejsze niz plan
wykonania 2021 r.

Potrzeby pozyczkowe i ich finansowanie (min zt)

2021 2021 2022 2022-21
ustawa PW plan zmiana
(1) (2) (3) (3)-(2)
Deficyt budzetu panstwa 82 300 12987 30010 17023
Deficyt $rodkéw UE 6 865 6138 10 222 4084
Kredyty i pozyczki udzielone 691 558 1124 566
Prefinansowanie z UE 65 65 69 4
Pr‘eﬂnansowamew 1723 1 568 1770 202
miedzynarodowych
Zarzadzanie ptynnoscia 21900 -5 600 5300 10 900
Zarzadzanie srodkami europejskimi 6 -8 806 -3 -8 809
Pozostate -19 -997 -18 979
SUMA (potrzeby pozyczkowe netto) 113531 23525 48 474 24 949
Z tego:
1. Finansowanie krajowe 77782 26 186 40 406 14 220
1.1 SPW 77 782 9 864 40 406 30 542
1.2 srodk| na rachunkach 0 16 321 0 16321
budzetowych
2. Finansowanie Zagraniczne 35748 -2 661 8 066 10727
2.1 Obligacje skarbowe -9 062 -31 649 -16 060 15589
2.2 Kredyty otrzymane 33 -4891 -1 550 3341
2.3 Pozyczka z SURE 31181 32899 13620 -19279
2.3 Przeptywy zwigzane z rachunkiem 13 596 931 12056 11075
walutowym

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Santander

& Santander

& Santander Bank Polska S.A.



Komentarz ekonomiczny
1 wrzesnia 2021

Emisje SPW w 2022 r. zaktadane w planie budzetu (min z})

& Santander

Zmiana (2022 -

Plan na 2022 PW 2021 PW 2021)
Netto Wykupy Brutto Netto Netto
Bony skarbowe 0 0 0 -10 844 10 844
Obligacje rynkowe - staty kupon 11701 83 486 95187 -11 035 22736
Obligacje rynkowe - zmienny kupon 16 263 31 366 47 629 15007 1256
Obligacje oszczednosciowe 12 442 14354 26 796 16 736 -4294
SUMA 40 406 129 206 169 612 9 864 30 542

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakdi kupna lub sprzedazy
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wymienionq w tej publikadji. Niniejsza publikadja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Zze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!

& Santander Bank Polska S.A.



