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Komentarz Specjalny

Nowelizacja — Po co, o ile i co z tego wyniknie?

W minionym tygodniu rzad przedstawit pierwsze szczegéty dotyczace
rewizji budzetu. Cho¢ czesciowo juz komentowali$my ten temat w raporcie
miesiecznym, w ponizszej notce podsumowujemy nasze opinie dotyczgce
wpltywu rewizji na wskazniki fiskalne.

Wyzszy deficyt nizsze wydatki. Rewizja budzetu zaktada podniesienie
deficytu o 16 mld zt, cho¢ naszym zdaniem istnieje szansa, iz ostateczny
wynik okaze sie nieco lepszy. Rzad planuje réwniez ciecia wydatkéw na
kwote nieco przekraczajgcag 8 mld zt, jednak przypuszczamy, ze obejmuje
to projekty, ktore i tak nie zostatyby zrealizowane w tym roku.

Prég 55% zagrozony? Od tego roku kwestia wzrostu dtugu powyzej 55%
to nie to samo, co uruchomienie procedur ostroznosciowych. Nasz bazowy
scenariusz przewiduje, ze dtug publiczny moze przekroczy¢ 55% PKB w
biezgcym roku o ile ztoty nie okaze sie mocniejszy niz zaktadamy. Niemniej
w naszej ocenie rzad nie bedzie zmuszony do zacie$nienia fiskalnego,
gdyz w znowelizowanej ustawie o finansach publicznych reguty fiskalne sg
uruchamiane dopiero gdy ,skorygowany” dtug przekroczy ten prog. Wedtug
naszych szacunkéw mogtoby do tego dojsé¢ dopiero w przypadku
ostabienia ztotego w kierunku 4,75 (przecietnie w catej || potowie roku).

Lekko pozytywne dla wzrostu. Wedlug naszych szacunkéw polityka
fiskalna jest wcigz zacie$niana, o czym $wiadczy spadek tzw. pierwotnego
deficytu (a wigc bez ptatnosci zwigzanych z odsetkami) skorygowanego o
wptyw cyklu koniunkturalnego — Tabela 2. Niemniej warto przedstawi¢ te
liczby w odpowiednim kontek$cie — alternatywg dla nowelizacji budzetu
bytyby gtebsze ciecia wydatkéw, ktére zawazytyby na wzroscie PKB. Na tle
tego punktu odniesienia zmiany przewidziane w nowelizacji mozna uznac¢
za lekko pozytywne. Poniewaz jednak byty one zblizone do naszych
oczekiwan, pod ich wptywem nie zmieniamy prognoz dotyczacych PKB w
2013 roku (1,3%).

Implikacje rynkowe. Naszym zdaniem ogtoszone zmiany w ustawie
budzetowej nie sg na tyle duze, aby uzasadni¢ wiekszg reakcje rynkowa.
Tym bardziej, ze wzrost deficytu wydaje sie adekwatng odpowiedzig na
spowolnienie gospodarcze i brak perspektyw luzowania monetarnego.
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Nasze wnioski z nowelizacji

1. Po co zmienia¢ budzet?

Niedawno ogtoszona rewizja budzetu wynika z faktu, ze wzrost
gospodarczy okazat sie znacznie stabszy od rzgdowych prognoz,
prowadzgc do znacznego ubytku po stronie dochodow podatkowych.
Spojrzmy jednak na szczegoéty. Wzrost PKB najprawdopodobniej bedzie o
niemal potowe nizszy od pierwotnych prognoz, podczas gdy rzeczywista
inflacja w 2013 roku moze stanowi¢ zaledwie jedng trzecig pierwotnych
szacunkow (Tabela 1). Poniewaz deficyt i wydatki nie mogg przekroczyé
pozioméw wyznaczonych w ustawie, jezeli juz dochodzi do znacznego
ubytku dochodéw rzad bywa zmuszony do bolesnej (przynajmniej w sensie
politycznym) rewizji budzetu. Tym razem dochody majg by¢ nizsze od
planéw o okoto 24 mid zt (tj. okoto 1,5% PKB), i to juz po uwzglednieniu
wyzszego od plandéw zysku z banku centralnego.

Tabela 1. Zatozenia makroekonomiczne w budzecie na 2013 rok oraz aktualne

prognozy Citi Handlowy

2013 Prognoza Citi (Lip 2013) Budzet (Wrz 2012)
PKB (r/r) 1,3 2,2
Konsumpcja indywidualna (r/r) 1,0 2,2
Inflacja (r/r, $rednioroczna) 0,8 2,7
Stopa bezrobocia rejestr. (%) 14,2 13,0

Zrédto: Prognozy Ministerstwa Finanséw oraz Citi Handlowy.

Wykres 1. Przyrost deficytu w 2013 r. szybszy niz w latach Wykres 2. Ubytek w dochodach rzedu 24 mid PLN tylko
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2. Jak duza ma by¢ rewizja?

Wedtug zapowiedzi premiera i ministra finansow deficyt budzetowy ma
wzrosng¢ o 16 mld zt (1% PKB), a wigc do okoto 51 mld. Pozostata czesé
ubytku dochodéw (nieco powyzej 8 mld zt) ma znalez¢ pokrycie w cieciach
wydatkéw, jednak szczegoty dotyczace tych redukcji nie zostaly jeszcze
podane. Spodziewamy sie, ze planowane ograniczenie wydatkéw
przynajmniej czesciowo dotyczy projektéw, ktore i tak nie bytyby

zakonczone, gdyz limity wydatkbw zazwyczaj nie sg w petni realizowane.
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Jezeli tak rzeczywiscie jest, zapowiedziane ciecia powinny miec
ograniczony wptyw na aktywnos$¢ gospodarcza, gdyz ich znaczenie i tak
byto czesciowo uwzglednione w poprzednich prognozach. Wielko$¢ rewizji
deficytu jest nieco wieksza od naszych oczekiwan, jednak nie na tyle duza
by stanowi¢ powazng niespodzianke. W naszej ocenie Ministerstwo
Finanséw najwidoczniej postanowito pozostawi¢ sobie pewien bufor
bezpieczenstwa i dlatego nowy limit deficytu zostat zaplanowany na
poziomie, ktéry daje przestrzen do niewielkich pozytywnych niespodzianek.
Dostrzegamy szanse, ze ostateczny deficyt bedzie o okoto 5 mld zt nizszy
niz zaktada nowelizacja budzetu.

Tabela 2. Prognozy fiskalne i makroekonomiczne.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013F 2014F 2015F
Wynik sektora finanséw publicznych -1,9 -3,7 74 -7.9 -5,0 -39 -4.3 -39 -35
Wynik strukturalny -3,0 -5,0 -79 -8,3 -5,4 -3,6 -3,5 -3,0 -2,8
Wynik skorygowany o cykliczne odchylenia -0,7 -2,8 -5,2 -5,6 2,7 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3
Luka popytowa (% produktu potencjalnego) 2,9 33 1.1 1,1 11 -0,7 -2,2 2,1 17
Diug publiczny (metodologia krajowa) 44,8 46,9 49,8 52,8 53,5 52,7 55,5 55,8 55,2
Wzrost PKB (% rir) 6,8 51 1,6 39 45 1,9 13 2,8 33
CPI (% $rednio) 2,5 42 35 2,6 43 37 0,8 19 2,5
EUR/PLN (na koniec okresu) 3,58 417 4,11 3,96 4,46 4,07 4,33 415 4,00
EUR/PLN ($rednio) 3,78 3,51 4,33 3,99 412 419 4,23 4,28 4,08

Zrodio: Eurostat, AMECO, Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy

Poniewaz szczegotowe informacje na temat rewizji budzetu sg wcigz na
tym etapie niedostepne, nie mozna precyzyjnie oszacowan jej wptywu na
poziom dilugu publicznego oraz deficytu sektora rzadowego i
samorzadowego (obejmuje on oprécz sektora centralnego réwniez
samorzady oraz fundusze ubezpieczen spotecznych). Niemniej Tabela 2
zawiera nasze prognozy w oparciu o opublikowane dotychczas informacje.
Zaktadamy, ze miedzy innymi dzieki nieco wyzszemu wzrostowi
gospodarczemu w |l potowie roku, rzeczywisty deficyt okaze sig¢ nieco
nizszy od tego sugerowanego przez planowang skale rewizji budzetu.
Niemniej nawet w takim scenariuszu zaktadamy wzrost deficytu sektora
rzagdowego i samorzgdowego do 4,3% PKB w 2013 roku, wobec 3,5% w
dotychczasowej prognozie Ministerstwa Finanséw. Niemniej fakt, ze rzad
chetniej wykorzystuje polityke fiskalng aby wspiera¢ gospodarke sugeruje,
ze ryzyko dla 2014 roku lezy po stronie rozluznienia polityki budzetowej.

Jezeli chodzi o potrzeby pozyczkowe, majg one wzrosna¢ o 16 mid zt (1%
PKB), a wigc w kwocie odpowiadajgcej rewizji deficytu. Przedstawiciele
rzgdowi potwierdzili jednak, ze potowa tych dodatkowych potrzeb zostanie
pokryta z zrédet pozarynkowych, a wiec ze strony miedzynarodowych
instytucji finansowych (Bank Swiatowy, EBI).

3. Czy istnieje ryzyko wzrostu dtugu powyzej 55% PKB

Tak, w naszej ocenie ryzyko przekroczenia przez dtug publiczny poziomu
55% w 2013 roku jest relatywnie wysokie, ale nie powinno wywotac
uruchomienia sankcji zapisanych w ustawie o finansach publicznych.
Uwaga, jakg przywigzuje sie do poziomu 55% PKB wynika z faktu, ze po
przekroczeniu przez diug tego poziomu rzagd moze byé zobowigzany do
zacies$nienia polityki fiskalnej (Ramka 1). Zatozenia stojgce u podstaw
naszych szacunkow sa przedstawione w Tabeli 2, jednak jako najbardziej
niepewne mozna uznaé zatozenie dotyczgce kursu walutowego (EUR/PLN
na poziomie 4,33 w grudniu 2013). Naturalnie jezeli zloty okaze sie

——




CitiMonthly
23/07/2013

silniejszy, powinno to poméc w utrzymywaniu ditugu na nieco nizszym
poziomie, cho¢ nie zmienia to naszej oceny, ze poziom 55% nie jest w
zadnym razie poza zasiegiem.

Nawet w naszym bazowym scenariuszu dtug publiczny rosngcy powyzej
55% PKB nie uruchamia dostosowania fiskalnego zapisanego w polskiej
ustawie o finansach publicznych. Wynika to z faktu, ze po ubiegtorocznej
nowelizacji ustawy obecnie sankcje fiskalne zostajg uruchomione tylko gdy
prég 55% przekroczy dtug ,skorygowany” (korekta polega na: a) odjeciu
wartosci prefinansowania przysztorocznych potrzeb pozyczkowych; oraz b)
przeliczeniu wedtug $redniorocznego kursu walutowego, a nie kursu z
konca roku). Zaktadajgc prefinansowanie na poziomie okoto 1% PKB,
wedtug naszych szacunkéw kurs EUR/PLN musiatby natychmiast wzrosng¢
do okoto 4,75 i pozosta¢ na tym poziomie do konca roku aby uruchomic
sankcje fiskalne (Wykres 3). Naszym zdaniem taki scenariusz wydaje sie
mato prawdopodobny.

Nasze prognozy przysztorocznego diugu rowniez ksztattujg sie powyzej
progu 55%, cho¢ w naszej ocenie ostateczny wynik moze by¢ w
rzeczywistosci 6-11% PKB nizszy. Wynika to stad, iz rzgd obecnie
finalizuje projekt zmian w systemie emerytalnym, ktéry zapewne
doprowadzi do transferu czesci aktywow z OFE do sektora publicznego.
Cho¢ ostateczna decyzja zapewne nie zostata jeszcze podjeta, wydaje sie,
ze rozwigzania mogg doprowadzi¢ nawet do spadku diugu o 11% w
stosunku do naszego scenariusza.

Wykres 3. Ztoty musiatby si¢ systematycznie ostabia¢ aby Wykres 4. Mimo rewizji budzetu polityka fiskalna

doprowadzi¢ do naruszenia progéw ostroznosciowych. pozostaje relatywnie restrykcyjna.
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prefinansowania (w tym przypadku 1% PKB) oraz obliczony na podstawie
$redniorocznego kursu walutowego.

4. Czy rewizja byla jedynym rozwigzaniem?

Naszym zdaniem mozna byto unikng¢ rewizji budzetu, ale odbytoby sie to
duzym kosztem w postaci stabszego wzrostu PKB. Teoretycznie rzgd mégt
wypchngé cze$¢ wydatkdw poza budzet i dokonaé bardziej agresywnych
cie6. Przy zatozeniu lekkiej poprawy w konsumpcji prywatnej, co
potencjalnie przetozytoby sie na wzrost dochodéw z tytutu podatkow
posrednich w Il potowie 2013 r., budzet mogtby sie ,spig¢” w ramach
pierwotnych zatozen. Jednkaze, gtebsze ciecie wydatkow oznaczajace
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dalsze zacies$nienie fiskalne spowolnitoby wzrost gospodarczy. Biorac pod
uwage juz zrealizowane znaczace zacie$nienie w poprzednich latach, w
naszej opinii dalsze ,zaciskanie pasa” bytoby btedem. Takg opinie wspiera
dodatkowo stanowcza postawa RPP w sprawie konca cyklu obnizek stép
procentowych, ktéra oznacza, ze polityka monetarna najprawdopodobniej
nie bedzie dodatkowo stymulowa¢ gospodarki..

Ramka 1. Reguly fiskalne w Polsce

W Polsce obowigzuje pakiet regut fiskalnych, ktére majg na celu
ograniczanie zadtuzenia i deficytu. Najwazniejsze to tzw. progi
ostroznosciowe zadtuzenia wigzgce sie z poziomem dtugu publicznego
wedtug krajowej definicji, ktéra nieco rézni sie od metodologii ESA95
stosowanej przez Eurostat (dtug publiczny wedtug metodologii krajowej
wyniést 52,7% PKB w 2012 r., wg. Eurostat: 55,6%). Ustawa o finansach
publicznych definiuje trzy takie progi: 50%, 55%, 60% PKB. Ponadto
okresla sankcje jakie sg wdrazane w sytuacji, kiedy relacja dtugu
publicznego do PKB przekracza wymienione poziomy. Prég 60% zapisany
jest takze w Konstytucji, co oznacza, ze jego zmiana, bgdz zawieszenie,
jest bardzo trudne z prawnego punktu widzenia.

Prég 50%. Jezeli dtug publiczny przekracza poziom 50% PKB, to relacja
deficytu do dochodéw w Ustawie budzetowej na kolejny rok nie moze
wzrosng¢ w préwnaniu do budzetu z biezacego roku. W praktyce, poziom
ten spetnia funkcje sygnatu ostrzegawczego, ktéry mobilizuje rzgad do
podjecia dziatan na rzecz unikniecia przekroczenia progu 55%. Niemniej
jednak w tym roku, pierwszy prég ostroznosciowy odgrywa istotniejszg
role, gdyz uniemozliwia przeprowadzenie zaplanowanej rewizji budzetu.
Aby jg przeprowadzi¢, rzad zdecydowat sie zawiesi¢ dwa pierwsze progi na
dwa lata (2013-2014), co w naturalny sposdb rodzi pytanie, czy ta
tymczasowa zmiana nie bedzie miata charakteru bardziej dtugotrwatego.

Progi 55% i 60%. Bardziej restrykcyjne konsekwencje wigzg sie z
naruszeniem dwoéch kolejnych pozioméw zadituzenia. W przypadku
przekroczenia progu 55%, rzad jest zobowigzany do zaprezentowania na
nastepny rok budzetu, ktéry zapewnia stabilizacje lub poprawe relacji
dtugu do PKB. W praktyce oznacza to budzet zréwnowazony lub z tylko
niewielkim deficytem. Ponadto w wariancie zaktadajgcym przekroczenie
poziomu 60% zadtuzenia w stosunku do PKB, rzad przedstawia program
sanacyjny zmierzajacy do redukcji zadtuzenia. Jest to réwnoznaczne z
gtebokimi cieciami wydatkéw i zamrozeniem ptac w sektorze publicznym
(wysoce procykliczne srodki zaradcze).

Wazna kwestig jest réwniez sposéb wyliczania stosunku dtugu publicznego
do PKB. Przed 2012 r. wartos¢ zadtuzenia zagranicznego wliczana do
catkowitego dtugu publicznego byta kalkulowana w oparciu o Kkurs
walutowy obowigzujgcy w ostatnim dniu roboczym roku. Jednak takie
rozwigzanie rodzito ryzyko tego, ze tymczasowa deprecjacja waluty w
grudniu mogtaby doprowadzi¢ do przekroczenia przez dtug 55% i
sprowokowa¢ konieczno$¢ realizacji bolesnego zacie$nienia fiskalnego.
Aby ograniczy¢ tego rodzaju ryzyko, rzad zmienit zasady wyliczania
wartosci dtugu. Obecnie dostosowanie fiskalne ma miejsce wtedy, gdy dtug
obliczony przy pomocy sredniorocznego kursu walutowego i pomniejszony
o prefinasowanie na rzecz przysztorocznego deficytu przekracza 55% lub
60% PKB.

——————————
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Nowa reguta fiskalna

Rzad planuje wprowadzenie nowej reguty wydatkowej, ktéra ma na celu
zapewnienie, ze wydatki publiczne bedg rosty w tempie
Srednioterminowego wzrostu gospodarczego powiekszonego o oczekiwang
inflacje. Takie rozwigzanie gwarantuje, ze w okresie stabszej dynamiki
PKB rzad bedzie miat przestrzen do aplikowania bodzcow stymulacyjnych
(wydatki bedg rosty szybciej niz PKB), podczas gdy w okresie lepszej
koniunktury wydatki beda redukowane w celu ograniczenia deficytu. W
przeciwienstwie do obecnego mechanizmu, nowa reguta obejmie swoim
dziataniem zdecydowang wiekszo$¢ wydatkéow publicznych i bedzie
obowigzywata caty czas (nie tylko w sytuacji gdy UE uruchamia Procedure
Nadmiernego Deficytu wobec Polski). Nowa regute fiskalng postrzegamy
poztywnie, gdyz w naszej opinii pozwoli ona rzgdowi prowadzi¢ bardziej
elastyczng polityke fiskalng przy jednoczesnym ograniczaniu dynamiki
przyrostu dtugu w srednim okresie.

5. Jak rewizja budzetu wptynie na wzrost gospodarczy?

Cho¢ brak bardziej szczegotowych informacji na temat rewizji budzetu
utrudnia ocene skutkdw tego rozwigzania, to wydaje sie, ze w ostatecznym
rozrachunku wptyw bedzie pozytywny. Dlaczego? Alternatywny scenariusz
zaktadat gtebsze ciecia wydatkéw oraz podwyzki podatkow w celu
zrownowazenia niedoboru dochoddéw. Naszym zdaniem takie dziatanie
negatywnie oddziatywatoby na wzrost gospodarczy i nie bytoby
optymalnym wariantem w kontekscie stabego popytu wewnetrznego,
stabego eksportu i zakonczenia procesu rozluzniania polityki monetarne;j.

Wedtug naszych prognoz deficyt strukturalny obnizy sie nieznacznie lub
pozostanie stabilny w 2013 r. (brak potencjatu na duzy bodziec fiskalny).
Jednakze, z uwagi na to, ze deficyt strukturalny w scenariuszu bez rewizji
spadiby do ok 0,5-0,7% PKB, zapowiedziana korekta budzetu moze by¢
postrzegana jako $rodek wspierajagcy wzrost. Opierajgc sie na
standardowych mnoznikach fiskalnych sgdzimy, Ze zmiana polityki fiskalnej
moze przyspieszy¢ wzrost gospodarczy o ok 0,2-0,3% w porédwnaniu do
wariantu bez rewizji. Analizowane rozluznienie fiskalne powinno pomoc
rzadowi utrzymaé dynamike PKB w tym roku nieznacznie powyzej 1%.
Oczekujemy, ze ostatecznie bedzie to ok 1,3% w 2013 r.

Implikacje rynkowe

Rewizja budzetu nie powinna stanowi¢ zaskoczenia dla rynkéw, poniewaz
byta zapowiadana i - co do skali — zblizona do oczekiwan. Rowniez, jak
wspomniano powyzej, wzrost deficytu wydaje sie wilasciwg strategig
postepowania biorac pod uwage: a) staby popyt wewnetrzny; b) koniec
cyklu rozluzniania polityki monetarnej; c) znaczgce zacie$nienie fiskalne w
ciggu ostatnich dwoch lat. W tym konteks$cie, nie dziwi fakt, ze rynek nie
zareagowat emocjonalnie na doniesienia o rewizji. Co sie tyczy ksztattu
przysztej polityki monetarnej, wydaje sie, ze wyzszy deficyt wzmocni
stanowisko RPP, zeby pozostawi¢ stopy procentowe na niezmienionym
poziomie (nie dokonywac¢ kolejnych obnizek). Dlatego uwazamy, ze
scenariusz sugerowany przez krzywg FRA (stopy na niezmienionym
poziomie do Il kwartatu 2013 r.) jest prawdopodobny, chociaz dostrzegamy
ryzyko, ze pierwsza podwyzka nastgpi jeszcze pézniej.

—————————
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rozpowszechniany w cze$ci lub w catoéci. Pod zadnym pozorem, nie moze by¢ uznany za oferte sprzedazy lub kupna ani propozycje dokonania jakiejkolwiek
inwestycji. Bank Handlowy w Warszawie SA (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) od czasu do czasu mogg by¢
zaangazowany w lub moze dokonywaé inwestycji zarébwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie.




