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KOMENTARZ NT. TARCZY FINANSOWE!

gtéwnego ekonomisty BCC — prof. Stanistawa Gomutki

Poniewaz, wedlug rzadu, nie ma pieniedzy budzetowych na pomoc przedsigbiorstwom w utrzymaniu
zatrudnienia, to srodki Narodowego Banku Polskiego sa wedlug premiera Morawieckiego jedyng deska
ratunku. BCC wielokrotnie méwit o potrzebie ograniczenia wydatkéow sztywnych budzetu. W tym roku $rodki
pochodza czesciowo z nadzwyczajnych dochodéw zwigzanych z likwidacjg OFE (14,5 mid zt), dywidendg NBP
(7,5 mid zt), oraz sprzedazg czestotliwosci 5G (3,5 mid zt). Tym bardziej nalezato zrezygnowac z 13. emerytury
(koszt dla budzetu — 11 mld zt), zapowiedzie¢ wycofanie sie z 14-ej emerytury, zaproponowa¢ program
przekierowania funduszy europejskich na pomoc dla naszego kraju (ok. 33 mlid zl, a podobno nawet jeszcze
wigkszych), wycofa¢ sie z niezwykle kosztownego dla wielu przedsigbiorstw podniesienia ptacy minimalnej w
latach 2021-2022.

To co przedstawit wczoraj premier Morawiecki to kreatywna ksiegowos¢, chociaz nie nowa i tylko na 2020
r. Przed obecnym przypadkiem z Narodowym Funduszem Rozwoju (NFR), podobng sytuacje mieliSmy w
przesztosci, kiedy do finansowania wydatkéw na inwestycje publiczne byt wykorzystywany pozabudzetowy
Krajowy Fundusz Drogowy. Za czaséw rzgdu D. Tuska ten fundusz zaczat emitowa¢ duze ilosci obligacji
gwarantowanych przez Skarb Panstwa. W tym momencie zaczat by¢ traktowany przez Eurostat (chociaz wtedy
jeszcze nie przez polskie prawo) jako czes¢ sektora finanséw publicznych, a emitowane obligacje stawaty sie
czescig dtugu publicznego. Tak samo musi byc¢ i teraz.

Obligacje NFR beda kupowane przez banki i fundusze prywatne, krajowe i zagraniczne. NBP bedzie
dostarczat ptynnosci bankom poprzez operacje repo i nizszg rezerwe kapitalowa, aby zwiekszy¢ ich
mozliwosci zakupu obligacji. Bedzie wiec takze efekt inflacyjny, chociaz mniejszy niz bytby w sytuacji, gdyby
NBP finansowato caty przyrost dlugu. Tego zabrania Konstytucja i dzisiaj przypomniat sobie o tym prezes NBP.
Przyrost dtugu to nie tylko dlug umorzony przedsiebiorstwom, ktére zobowigzg sie utrzymaé zatrudnienie i to
zobowigzanie zrealizujg, ale takze dtug umorzony tym przedsigbiorstwom, ktére otrzymajg wsparcie w oparciu o
wilasny wniosek, ale zbankrutujg.

Zobaczymy co bedzie za zapowiedziane 2-3 tygodnie. Jesli pomoc zacznie by¢ realizowana za 2 tygodnie,
to nadal bedzie sp6zniona o okoto miesigc. Jakie beda koszty tego spéznienia dla gospodarki?
Prawdopodobnie duze. Poza tym, pomoc nie dotyczy przedsiebiorstw ze spadkiem dochoddw ponizej 25 proc.,
a w obszarze spadku od 0 do 25% moze by¢ catkiem sporo przedsiebiorstw duzych i bardzo duzych, z
zatrudnieniem powyzej 250 pracownikéw. Przy petnej realizacji ten pakiet oznacza, ze deficyt sektora finansow
publicznych przekroczy w tym roku 200 mid zt w sposéb znaczgcy. Tarcza nr 1 to koszt okoto 60 mid z, tarcza nr
2 to dodatkowe okoto 20-40 mld zt, tarcza finansowa to dodatkowy koszt okoto 60-80 mid zt. Do tego dochodza
silne efekty w postaci zmniejszonych dochoddw, rezultat spadku PKB prognozowanego przez City Research w
relacji rok do roku na 8% w Il kw. i 4% w Il kw. i 2% w IV kw.




W sumie, istnieje ryzyko przekroczenia przez dtug publiczny w latach 2020-2021, nie tylko
ostroznosciowego poziomu 55% PKB, ale nawet konstytucyjnego limitu 60% PKB. Niska wiarygodnos¢
Polski juz oznacza odptyw kapitatu zagranicznego z gietdy oraz rynku skarbowych papieréw warto$ciowych, w
rezultacie deprecjacje ztotego wobec gtéwnych walut i wzrost kosztu obstugi diugu publicznego. Na to naktada sie
wyzszy, nominalny popyt i nizsza podaz towaréw i ustug. W sumie to oznacza silniejszg inflacje. Ze strony
prezesa NBP mamy przynajmniej wycofanie sie z zapowiedzi bezposredniego finansowania deficytu rzadowego.,
wiec ta wyzsza inflacja bedzie nieco mniejsza.
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Business Centre Club powstat pod koniec XX w., w 1991 roku. Jest prestizowym Klubem przedsigbiorcéw i najwieksza w kraju ustawowa organizacja indywidualnych pracodawcéw. Grupa BCC sktada sie z Klubu BCC, Zwiazku
Pracodawcéw BCC i Studenckiego Forum BCC. Cztonkowie BCC zatrudniaja ponad 400 tys. pracownikéw, obroty firm siegaja 20 miliardéw zlotych a siedziby rozlokowane sa w blisko 250 miastach. Na terenie catej Polski
dziataja 22 loze regionalne. Do BCC naleza przedstawiciele wszystkich branz, miedzynarodowe korporacje, instytucje finansowe i ubezpieczeniowe, firmy telekomunikacyjne, najwigksi polscy producenci, uczelnie wyzsze,
koncerny wydawnicze i znane kancelarie prawne. Czionkami Klubu sa takze prawnicy, dziennikarze, naukowcy, wydawcy, lekarze, wojskowi i studenci. BCC koncentruje si¢ na dziataniach na rzecz rozwoju gospodarki i
pomocy przedsigbiorcom, jest ustawowym cztonkiem Rady Dialogu Spotecznego. Koordynatorem wszystkich dziatan BCC jest Marek Goliszewski
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