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Czy stac nas na tarcze?

e 1 lutego weszta w zycie wiekszo$¢ rozwigzan z ,tarczy antyinflacyjnej”, co

wg naszych szacunkéw obnizy inflacje CPI o 2-3pp. Wynik budzetu panstwa
e Szacowane przez nas koszty fiskalne tarczy w zapowiedzianym dotychczas 60
ksztatcie to ok. 34 mld zt (1,2% PKB). Nie oznacza to jednak koniecznosci 40 | ™IPN
drastycznej rewizji zatozen dotyczqcych wyniku fiskalnego w 2022. 20
e Znacznie wyzsza od konserwatywnych zatozen inflacja oznacza wg naszych 0
szacunkdw, ze budzet panstwa otrzyma 41-47 mid zt dodatkowych 20
dochodéw w latach 2021-2022. W catym sektorze publicznym dodatkowe 40| —— 2021 meuk """" ' .
dochody z tego tytutu wyniosg w tym okresie 69-76 mld zt (2,5-2,8% PKB). 60 2020 ;
o Bilans dochodéw i wydatkéw sektora finanséw publicznych zwigzanych 80 T AW pirwotny plon
z podwyzszongq inflacjq jest dodatni i wynosi 1,3-1,6% PKB dla 2021-2022. 0] T 208
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
Procesy inflacyjne majq istotny wptyw na sytuacje fiskalng. Zazwyczaj jest to Zrdfo: MF, PKO Bank Polski.

wptyw pozytywny, zwiqzany z korzystnym oddziatywaniem inflacji na baze

podatkowq. Globalny szok inflacyjny i zaskakujqco wysoka inflacja w Polsce Prognozy z 09.2021 gtownych

w trakcie 20271 sprzyjaty poprawie stanu finanséw publicznych. Wzrost inflacji parametrow makroekonomicznych
w trakcie minionego roku stat sie jednym z istotnych czynnikéw poprawiajgcych w 2022

wzrost bazy podatkowej oraz dochodow, co utatwito realizacje planu budzetowego 6 -

wyraznie powyzej zatozen. Poczatkowo zaktadano, ze saldo budzetu panstwa w 2021 5 | S 46 > PKO mMF = Konsensus
wyniesie -82,3 mld zt, ale w trakcie roku zatozenie to zrewidowano do -40,5 mld zt. N 39 » 38
Wedtug najnowszych ocen przedstawicieli MinFin zesztoroczny budzet panstwa :

moze sie zamknqg¢ jeszcze lepszym wynikiem, w okolicach -25 mld zt. Przyjeta
w ustawie budzetowej prognoza inflacji w 2022 w wysokosci 3,3% jest, wg obecnych
prognoz, skrajnie konserwatywna (chociaz w momencie jej formutowania nie
odbiegata radykalnie od rynkowego konsensusu, patrz wykres obok). Obecnie Warost PKB Inflacia CPI
oczekiwana skala wzrostu inflacji w 2022 na tyle odbiega od oczekiwan, ze znaczqco Zr6dko: MF, Consensus Economics, PKO Bank Polski.
poprawia perspektywy ksztattowania sie dochodéw podatkowych i wyniku catego

sektora finansow publicznych. Ewolucja prognoz inflacji CPI na 2022 (wykres

ponizej) pokazuje, ze poczqwszy od 4q21 poszybowaty one mocno w gore wskutek

szoku na cenach surowcow. W konsekwencji oznacza to, ze istotnie wzrosng

dochody budzetowe wobec poziomoéw planowanych w ustawie.

Zmiany prognozy inflacji CPl w 2022 Prognozy inflacji CPI w réznych scenariuszach
12 -

0,
9 % r/r ——Konsensus (prognoza inflacji CPl w 2022) % r/r

8
Rzeczywisty, biezqcy poziom inflacji w danym 10 1

miesigcu
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Zrodto: ConsensusEconomics, GUS, PKO Bank Polski.
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Ocena wptywu inflacji na stan finanséw publicznych komplikuje sie wraz
z zastosowaniem ,tarczy antyinflacyjnej”. Szacujemy (szczegoty w tabeli ponizej),
ze tgczny koszt tarczy w ogtoszonym dotychczas ksztatcie to ok. 34 mld z, tj. 1,2%
PKB. To duzo, ale trzeba zwréci¢ uwage, ze zastosowanie tarczy jest odwroceniem
dodatkowych wptywow z tytutu ,podatku inflacyjnego” z sektora publicznego
z powrotem do sektora prywatnego, a nie ubytkiem $rodkéw wzgledem
oryginalnych planéw fiskalnych. Okoto 14,6 mld zt powrdci do sektora prywatnego
w postaci bezposrednich obnizek stawek podatkowych. W pozostatym zakresie,
,tarcza antyinflacyjna” bedzie dodatkowym transferem funduszy do gospodarstw
domowych i firm (m.in. dodatki ostonowe, rekompensaty).

lle $rodkéw na tarcze antyinflacyjng wygenerowata podwyiszona inflacja?

L AU ) . . Dodatkowe dochody sektora
Przyjmujgc joko punkt odniesienia przebieg proceséw inflacyjnych bez tarcz

publicznego z tytutu wyzszej od

ostonowych, szacujemy, ze budzet panstwa (tqcznie w latach 2021-22) otrzymatby zatozen inflacji
41-47 mld zt dodatkowych dochodoéw z tytutu wyzszej od zatozen inflacji. W catym T o
sektorze publicznym dodatkowe dochody z tego tytutu wyniostyby 69-76 mid zt, 16

czyli 2,5-2,8% PKB. Efektem wyzszej inflacji sq przede wszystkim wyzsze wptywy 12

z podatku VAT. Warto tu jednak podkresli¢, ze ten szacunek jest obarczony wysokq 13
niepewnosciq ze wzgledu na potencjalne efekty substytucyjne. W reakcji na rosnqce 12

ceny produktow konsumenci zazwyczaj przerzucajq sie na ich tansze odpowiedniki M
1,0

lub rezygnujq z konsumpcji niektorych z nich (np. czesci ustug, ktore sa wykonywane 09
we whasnym zakresie ,bezkosztowo”). Mozliwy jest takze wzrost szarej strefy. 08
Z drugiej strony, inflacja moze tez prowadzi¢ do wzrostu wptywéw z podatkéow
dochodowych, w szczegdlnosci PIT. To efekt wysokiego wzrostu ptac nominalnych,
wyzszego od tego, ktory bytby w sytuacji, gdyby inflacja byta nizsza. Wyzszej inflacji
towarzyszy takze nieznaczy wzrost marz wobec sytuacji, gdy ceny rosng wolnie;j.
Stqd tez spodziewamy sie pewnego dodatkowego strumienia dochodow z CIT.
Rosnqgce ceny uprawnienn do emisji CO2 (istotny element widocznej w UE pres;ji
inflacyjnej) takze sprzyjajq realizacji wyzszego niz zatozono strumienia dochodéw
budzetowych. Warto zauwazy¢, ze wyzsza inflacja (i ptace nominalne) umozliwiajq
takze wzrost dochodow w innych czesciach sektora publicznego (m.in. z tytutu
udziatu samorzqdéw w podatkach dochodowych z doktadnos$ciq do zmian
w Polskim tadzie oraz wyzszych wptywow ze sktadek na ubezpieczenia spoteczne).

2021 2022
Zr6dto: MF, PKO Bank Polski.

Podsumowujac, bilans szoku inflacyjnego dla sektora publicznego w 2021-2022
jest wg naszych szacunkéw pozytywny, w skali 1,3-1,6% PKB. Jest to przestrzen
dla dalszych dziatan administracyjnych ograniczajgcych inflacje bez rewidowania
planéw fiskalnych, ale niekoniecznie bedzie mozliwe skorzystanie z niej w petni ze
wzgledu na uwarunkowania prawne (krajowe i unijne).

Dodatkowe dochody sektora publicznego Kluczowe dziatania w ramach Tarczy Antyinflacyjnej
z tytutu wyzszej od zatozen inflacji

mid PLN
2021 2022

Dziatania w ramach Tarczy Antyinflacyjnej

Obnizka akcyzy na paliwo do poziomu minimalnego 0,13 1 gru-maj
Zniesienie podatku od sprzedazy detalicznej paliw ’ sty-maqj
Zniesienie akcyzy na prqd dla gospodarstw domowych 0,1 sty-mar
Dodatek ostonowy dla gosp. domowych 41
Rozszerzenie ochrony odbiorcow paliw gazowych budzet panstwa
] 153
wraz z mechanizmem rekompensat 6,4 mid z
Obnizka stawki VAT na gaz z 23% do 8% 03 styczen
Pozostate podsektory ) ) Obnizka stawki VAT na gaz z 8% do 0% 2,1 luty-lipiec
tqcznie - budzet panstwa Obnizka stawki VAT na prad z 23% do 5% 23 sty-lip
tqcznie - sektor publiczny X Obnizka stawki VAT na ciepto systemowe z 23% do 8% 02 sty
. . Obnizka stawki VAT na ciepto systemowe z 23% do 5% 1,7 lut-lip
tqczn!e - budzet (%P_KB) Obnizka stawki VAT na zywno$¢ z 5% do 0% 29 lut-lip
tocznie - sektor publiczny (%PKB) Obnizka stawki VAT na paliwa z 23% do 8% 31 lut-lip
Obnizka stawki VAT na nawozy z 8% do 0% 05 lut-lip
tqcznie 0,13 34,0

Zr6dto: materiaty prasowe, oceny skuktow regulacji ustaw, MF, PKO Bank Polski.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 52154 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22521 8108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

W @PKO_Research

Centrum
ﬁ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego
przez Sqd Rejonowy dla m, st, Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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