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CMSG: TARCZA FINANSOWA — ASPEKTY MIKRO- | MAKROEKONOMICZNE

Kluczowe uwagi:

® Zmiany idg w dobrym kierunku, bo adresujg kluczowy teraz dla przedsiebiorstw problem braku
ptynnosci i wysokiego ryzyka kryzysu gospodarczego na wielkg skale, z mozliwosciag pomocy
bezzwrotnej na duzg skale, jako swego rodzaju odszkodowania za podjete przez rzad radykalnie
restrykcyjne dziatania administracyjne;

® Propozycje Tarczy Finansowej s3 w naszej ocenie spdznione o co najmniej miesigc, co moze
zawazy¢ na bankructwie wielu firm i duzym spadku zatrudnienia w pierwszej potowie roku. Ale bez
pomocy finansowej panstwa grozita istotnie utrata kilku milionéw miejsc pracy;

e Kryterium spadku przychodéw w jednym miesigcu o 25% pozbawi wiele firm dostepu do tego
instrumentu. Rzad powinien daé swdj szacunek kosztow dla zatrudnienia i gospodarki tego
ograniczenia;

e Kreatywne finansowanie, majgce na celu ominiecie w roku 2020 przekroczenia progéw
panstwowego dtugu publicznego, ostroznosciowego 55% PKB i konstytucyjnego 60% PKB.

Gwarantowany przez panstwo pakiet ptynnosciowy, oszacowany przez rzad na 100 mid z,
zaktadajacy mozliwosé umorzenia w okresie 2-4 lat 60% z udzielonych pozyczek, oceniamy jako
duzy krok w dobrym kierunku.

Potrzebe utatwien w dostepie do ptynnosci dla firm pozbawionych mozliwosci normalnego
funkcjonowania na rynku administracyjnymi decyzjami o czasowym zawieszeniu dziatalnosci
akcentowalismy wczesniej, bezposrednio po, a nieraz nawet jeszcze przed, zamrozeniem duzej czesci
gospodarki.

Postulaty przedsiebiorcow i ekonomistow rzad postanowit zaadresowac jednak ze znacznym
opd6znieniem, po przedstawieniu w pierwszych tygodniach pakietéw dziatan w duzym stopniu
nieadekwatnych do potrzeb gospodarki. W ten sposéb nie unikneliSmy zamkniecia wielu matych i
Srednich firm oraz utraty wielu miejsc pracy.

Brak ,Tarczy finansowej” powoduje, ze jeszcze w kwietniu nie bedzie jasne, z jakich instrumentow
mozna korzysta¢ jednoczesnie, a jakie sie wzajemnie wykluczajg. To wydtuzy proces planowania przez
firmy korzystania z instrumentéw pomocowych.

Mamy szereg merytorycznych uwag do sposobu wdrazania pakietu ptynnosciowego w zycie.

Uwazamy, ze finansowaniem ptynnosci powinien zajmowac sie Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK),
a nie panstwowy Polski Fundusz Rozwoju (PFR) — instytucja, ktdra nie jest czescig sektora finansow
publicznych, wiec nie podlega ograniczeniom naktadanym na finanse publiczne w ustawodawstwie
polskim, czy tez ograniczeniom dla sektora bankowego. PFR takie w prawie unijnym jest poza
sektorem finanséw publicznych, cho¢ po przyjeciu nowych finansowych obowigzkéw bedzie tak
prawdopodobnie nie dtuzej niz do wrzesnia br. Do tego czasu zostato kilka miesiecy, ktére PFR
zapewne wykorzysta dla sprzedazy witasnych obligacji bez ryzyka przyrostu dtugu publicznego.
Zaciggniety przez PFR dtug trzeba bedzie jednak wliczy¢ do przyrostu panstwowego diugu
publicznego (PDP) w ujeciu krajowym z chwilg umorzenia (tj. 12 miesiecy od zaciggniecia pozyczki
przez MSP) oraz gdy uruchomione zostang gwarancje Skarbu Panstwa. A jest to nieuchronne w
okresie 2-4 lat, kiedy zaczng zapadac obligacje PFR znajdujace sie w portfelu NBP. W wyniku umorzen
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udzielonych przez PFR, opiewajacych — zgodnie z propozycjami rzadu — na 60 mld PLN, koszt
gwarancji przejdzie na Skarb Panstwa.

Program pomocowy rzadu na kwote 100 mld zt trzeba wiec juz teraz traktowac jak transakcje
sektora General Government (GG). Oznacza, to ze ten nowy program, dodatkowo oprdcz Tarczy 1.0
i 1.1, zwiekszy dtug sektora GG o ok. 4,4% PKB, a deficyt sektora finanséw publicznych o dalsze ok.
2,7% PKB w ujeciu unijnym. Bedzie to wzrost dodatkowy wobec duzego zmniejszenia wptywow
budzetowych i sktadek na ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne, ktére w sumie szacowa¢ mozna
na okoto 5-6% PKB.

Sposob finansowania zaproponowany przez rzad, jest wybiegiem, bo pozwala na jakis czas, moze
tylko przez 2-3 kwartaty (co zalezy kiedy firmy skorzystajg z umorzenia), unikng¢ przekroczenia
przez panstwowy diug publiczny (PDP) progu ostroznosciowego 55% PKB. Nie zmienia to jednak
faktu, ze przy ostabieniu kursu walutowego istnieje ryzyko przekroczenia w roku 2021, zaréwno
progu ostrozno$ciowego 55% PKB jak i konstytucyjnego 60% PKB.

Ta operacja (nie zaleznie czy to przez PFR, czy BGK) odbywa sie rowniez przy wykorzystaniu
operacji NBP, polegajacych na skupie obligacji gwarantowanych, emitowanych przez jednostke
zalezng od rzadu, ktore s kreacjq pustego pieniadza, przy jednoczesnym pomijaniu konstytucyjnej
definicji dtugu publicznego. Ten mechanizm to wrota do zniesienia jakichkolwiek granic dla
finansowania wydatkéw budzetu przez bank centralny. Jakie s3 gwarancje, ze na tym programie
koronawirusowym sie skoriczy. Czy PFR poprzez kreacje pustego pienigdza, juz na trwate nie bedzie
finansowat wydatkow budzetu panistwa z pominieciem PDP. W bankach z drugiej strony utrzymuje
sie nadptynnos¢ rzedu ok. 70 mld zt (wobec ok. 80 mld zt na poczatku roku). Jednoczesnie majg one
portfel obligacji rzadowych o wartosci niemal 340 mld zt, ktéry pozwala im na pozyskanie ptynnosci
za posrednictwem standardowych operacji repo z bankiem centralnym.

Zdajemy sobie w petni sprawe, ze odlegte w czasie o 2-4 lata skutki makroekonomiczne
zastosowanych przez rzad procedur i ich zawitos¢ na skutek istniejgcej wcigz dwoistosci krajowej i
unijnej statystyki finanséw publicznych, w znikomym stopniu interesujg przedsiebiorcéw, ktorym
zalezy na szybkim uzyskaniu dostepu do ptynnosci z zastosowaniem prostych procedur.

Jednak zaréwno zastosowane procedury, jak i ich S$rednio i dtugoterminowe nastepstwa
makroekonomiczne nie powinny umyka¢ uwadze podmiotéw gospodarczych i obywateli, bo w nieco
dtuziszej perspektywie dotkng nas wszystkich. Dlatego konieczne jest nakreslenie przez rzad
scenariusza makroekonomicznego na najblizsze kilka lat. Tymczasem zgodnie z pierwszg ustawg
COVID, rzad zlikwidowat obowigzek przygotowania w tym roku, Wieloletniego Planu Finanséw
Panstwa na lata 2020-2023. To oznacza, ze opinia publiczna nie pozna teraz, jak zaproponowane
mechanizmy wsparcia, a w szczegdélnosci niekonwencjonalne mechanizmy finansowania tych
programow wptyng na kluczowe wskazniki makroekonomiczne w perspektywie sredniookresowe;j:
koszt obstugi dtugu publicznego, relacja PDP do PKB, kurs ztotego, rynkowe stopy procentowe. Jako
spoteczenstwo dostajemy w pewnym sensie kota w worku, mamy i powinniSmy mie¢ pomoc, ale
nie znamy konsekwencji makroekonomicznych, w szczegélnosci fiskalnych i monetarnych.

Rzad powinien przygotowac ocene stanu finanséw publicznych w horyzoncie planu wieloletniego
tj. dla lat 2020-2023. W Swietle takiej oceny potrzebne moie sie okaza¢ wycofanie sie z
dodatkowych emerytur, 13-tej i 14-tej, oraz z silnego podniesienia ptacy minimalnej oraz
generalny przeglad strony wydatkowej aby unikna¢ koniecznosci wzrostu podatkéw w przysztosci.

Wejscie firm do programu nie moze nastepowac w oparciu o niejasne, dyskrecjonalne kryteria. Zbyt
mato wiemy na ten temat. Dotyczy to w szczegdlnosci firm duzych i bardzo duzych gdzie warunki
przydzielenia ptynnosci, jak i rozmiar ewentualnych umorzen, majg staé sie przedmiotem
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indywidualnych negocjacji PFR z przedsiebiorstwami. PFR decydowac bedzie nie o umorzeniu
wiasnych prywatnych naleznosci, lecz naleznosci podmiotéw gospodarczych wobec wszystkich
podatnikéw.

Kryterium spadku przychoddéw tylko w jednym miesigcu stawia wiele firm i samozatrudnionych przed
dylematem — wystawi¢ fakture i mie¢ nadzieje, ze kontrahent zaptaci, czy nie wystawia¢ i aplikowac o
pomoc panstwa. Jednoczesnie jezeli punktem odniesienia jest tylko jeden miesigc, stworzy to
mozliwosé naduzy¢ poprzez przesuwanie ptatnosci przez firmy i osoby, ktére wcale nie ucierpiaty na
pandemii, ale majg dobre uktady ze swoimi kontrahentami. Dlatego pomoc rozlicza¢ powinniSmy po
fakcie, w oparciu nie o jeden miesigc, a np. o dane za caly rok i na tej podstawie umarzac
zobowigzania najbardziej dotknietych oséb i firm, jednoczesnie od pozostatych wymagajac zwrotu
pomocy, ktéra dla nich bytaby po prostu wsparciem ptynnosciowym.

Inwestycyjne zaangazowanie PFR w $rednie i duze firmy pocigga za soba takze ryzyko trwatego
wzrostu etatyzacji gospodarki. Harmonogram i okreslenie zasad wyjscia podmiotéw z dominujgcym
udziatem SP z sanowanych firm prywatnych sg niezbednym minimum. Przy czym szczegdlnym
nadzorem niezaleznych ekspertéw objete powinny by¢ zasady przydzielania wsparcia
ptynnosciowego spétkom zaleznym juz dzis$ od rzadu.
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