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Wstep

ramach Open Eyes Economy Summit, przedsiewziecia Fun-

dacji GAP, w marcu biezacego roku zainicjowane zostaty
prace o$smiu eksperckich zespotow. Ich zadaniem byto wskazy-
wanie najwazniejszych i najpilniejszych problemoéw, ktére poja-
wiaty sie w zwiazku z pandemia coviD-19 w réznych dziedzinach
zycia oraz rekomendowanie konkretnych dziatan. Opracowania,
petniace funkcje alertow i tak wtasnie nazwane, publikowane
byty zwykle raz w tygodniu (wszystkie Alerty sa dostepne na
stronie www.oees.pl/dobrzewiedziec).

Zespot Alertu Gospodarczego przygotowal 15 opracowan:

. Priorytety polityki gospodarczej w ostrej fazie epidemii

. Plynnos¢ finansowa przedsiebiorstw

. Rola jednostek samorzadu terytorialnego w powstrzymywaniu zapasci
gospodarczej

. Banki w czasie kryzysu covip-19

. Powstrzyma¢ masowe bezrobocie, pobudza¢ aktywnos$¢ zawodowa

. Miedzynarodowy wymiar funkcjonowania polskiej gospodarki w warun-
kach pandemii

. Wiarygodno$¢ ram fiskalnych w Polsce jest niezbednym warunkiem
zréwnowazonego rozwoju naszej gospodarki po kryzysie

. Polityka pieni¢zna - ramy, mozliwosci, zagrozenia

. Mozliwe scenariusze wzrostu polskiej gospodarki po pandemii covip-19
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jest elektroniczny wniosek — o$wiadczenie skladane przez zainteresowa-
ny podmiot pod rygorem odpowiedzialnosci za podawanie fatszywych
informacji. Weryfikacja tych o$wiadczen powinna

o. Funkcjonowanie przedsigbiorstw w okresie pandemii i ich restrukturyzacja
1. Inwestycje — stabe ogniwo polskiej gospodarki

12. Stabilno$¢ systemu bankowego

13. Relacje ekonomiczne z Unig Europejska

12. Konsolidacja finanséw publicznych

15. Ekonomiczna wiarygodnos¢ panstwa

-

sie odbywac ex-post; Od wybuchu epidemii podsta-
- wszystkie przewidziane specjalng ustawg instrumenty ~ wowym zadaniem dla polityki
ostonowe i pomocowe powinny zosta¢ uruchomione  publicznej bylo pogodzenie

Celem Alertéw Gospodarczych bylo zidentyfikowanie podstawowych w tym samym terminie, na trzy miesigce, z mozliwo-  bezpieczenistw: zdrowotnego

zagrozen dla polskiej gospodarki spowodowanych pandemig oraz decy-
zjami administracyjnymi majacymi zapobiega¢ pogarszaniu sie sytuacji
w kraju. Na tej podstawie eksperci formutowali tezy i rekomendacje
odnoszace si¢ do polityki gospodarczej oraz dzialan jednostek samo-
rzadu terytorialnego.

Od wybuchu epidemii podstawowym zadaniem dla polityki publicznej
bylto pogodzenie bezpieczenstw: zdrowotnego i gospodarczego. W pierw-
szym Alercie' napisali$my, Ze bez bezpieczenstwa gospodarczego nie da si¢
zapewnic i utrzymac bezpieczenstwa zdrowotnego. A bez bezpieczenstwa
zdrowotnego nie sposéb utrzymac procesu wytwdrczego w niezbednej
skali, co grozi zalamaniem si¢ gospodarki.

Problem ten w pierwszej kolejnosci dotyczyl szeroko rozumianych
$rodkoéw i urzadzen medycznych, w tym diagnostyczno-laboratoryjnych,
oraz gamy $rodkow i urzadzen ochrony osobistej i stuzacych dezynfek-
cji. Odnosil si¢ takze do ustug zwigzanych z logistyka (transportem,
magazynowaniem) oraz zapewnieniem niezawodnosci funkcjonowa-
nia infrastruktury technicznej i telekomunikacyjnej. Podkreslalismy
wtedy, a byt to koniec marca, znaczenie zdolnosci do przeprowadzania
masowych, szybkich i okresowo powtarzanych testéw diagnostycznych.

Przedstawilismy takze propozycje doraznych dzialan gospodarczych,
ktore mogly zmniejszy¢ negatywne skutki ograniczen administracyjnych.
Sugerowali$my, Ze:

- zaprojektowane przez rzad instrumenty ostonowe i pomocowe muszg by¢

proste oraz uruchamiane bez dlugotrwatych procedur. Najlepsza forma

1 Alert Gospodarczy 1. Priorytety polityki gospodarczej w ostrej fazie epidemii; https://oees.

pl/alerty-eksperckie/
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$cig ich odpowiedniego i selektywnego przedtuzenia; i gospodarczego.

+ pracownicy administracji rzagdowej i samorzadowej

muszg pracowac zdalnie, ale wazne jest utrzymanie ich aktywnosci. Byt to
warunek sprawnego uruchomienia i stosowania §rodkéw interwencyjnych
zwigzanych z przeciwdzialaniem epidemii oraz jej skutkom. Urzednicy
powinni byli pracowa¢ takze po to, aby stworzy¢ plany dzialania na czas
po ustaniu epidemii, ktorej nastepstwa spoteczne i gospodarcze beda - co
wiemy takze obecnie - jeszcze diugo odczuwalne;

- te stuzby, ktore sg bezposrednio zwigzane ze zwalczaniem epidemii i jej

skutkow, powinny zosta¢ wzmocnione kadrowo, sprzetowo i finansowo.

Trudno uzna¢, ze dzialania rzagdu odpowiadaly tym prostym reko-
mendacjom. Rzad dzialal po omacku i po czesci byt skupiony na orga-
nizacji wyboréw prezydenckich. W poczatkowym okresie pandemii
(marzec-kwiecien) opdznienia i chaos w dzialaniu mozna bylo zrozumie¢
i usprawiedliwi¢. Ale bezlad trwal nadal, a w niektérych obszarach (np.
dziataniach sanepidu) utrzymuje si¢ do dzisiaj. Sanepid, przy zasadniczo
zwigkszonych zadaniach, nie otrzymat od wtadz krajowych dodatkowych
pieniedzy na funkcjonowanie. To przypomina praktyke stosowang przez
rzad wobec samorzaddéw lokalnych?.

W pierwszym Alercie akcentowali§my ponadto, ze wszystko, co mozna
i nalezy zrobi¢ dla bezpieczenstwa zdrowotnego i gospodarczego, musi
sie odbywa¢ w okreslonych, zdefiniowanych ramach bezpieczenstwa
finansowego panstwa. Te ramy (zasady) nie moga obezwladnia¢ - nie
moga krepowa¢ koniecznych nadzwyczajnych dzialan, ale musza by¢

Raport Pomiedzy nadzwyczajnymi zadaniami a ograniczonymi mozliwosciami — samo-

rzqd terytorialny w czasie pandemii; https://oees.pl/dobrzewiedziec/
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jasno wyznaczone i bezwzglednie przestrzegane. Nie mozna dopusci¢ do Kwartalna aktualizacja prognoz makro dla Polski na

takiego ostabienia finanséw publicznych, ktére grozi¢ bedzie rozpadem lata 2020-2021 (edycja wrzesien/pazdziernik 2020 r.)
systemu finansowego. I to ostrzezenie zostalo zlekcewazone.
Podpowiadalismy przy tym, ze trzeba pilnie dokona¢ nowelizacji 2018 | 2019 | 2020 | 2021*

budzetu na rok biezacy po wnikliwym przegladzie wszystkich wydat-
kow budzetowych, aby ograniczy¢ te, ktére nie s3 w tym roku niezbedne.
W szczegolnosci na co najmniej trzy lata (2020-2022) trzeba zrezy- eksport (ceny state r/r) 7,00 4,70 | -5,10 4,60
gnowac z reguly przeznaczania na wydatki wojskowe przynajmniej

PKB 5,30 4,50 -5,40 3,90

2 proc. PKB. Niezbedne bedzie takze zawieszenie na ten okres czesci iy S ) 7601 2701 -870) 2,70
sztywnych wydatkéw socjalnych. Zadne z tych zalecen nie zostato wpro- popyt krajowy 560 | 3.00 620 2,80
wadzone w zycie.

W kolejnych punktach Raportu odniesiemy sie do waznych obecnie spozycie 430 410 -430| 2,50

kwestii gospodarczych.

W dotychczasowych scenariuszach makro (szybka odbudowa gospo-
darki po nizszym spadku dynamiki PkB w 2020 roku niz wskazywano w sektorze instytucji rzagdowych i samorzadowych 3,70 4,90 2,10 3,40
walarmistycznych przewidywaniach na poczatku pandemii) nie uwzgled-

w sektorze gospodarstw domowych 4,20 3,90 -5,40 2,00

. . . . . akumulacja brutto 10,60 -0,70 -8,40 4,70
niono czynnika ryzyka w postaci wyhamowania korzystnych tendencji
wzrostowych po wczesniejszym od oczekiwan wzroscie liczby zakazen. naklady brutto na $rodki trwale 9,40 | 7,20 | -14,60 | 2,60
To zagrozenie materializuje si¢ teraz i przeklada na wzrost niepewnosci,
cp1 ($rednio w okresie) 1,70 2,30 3,40 2,60

tak w Polsce, jak w innych krajach. Dlatego wsérdd scenariuszy progno-
stycznych nalezy obecnie bra¢ pod uwage ten mniej korzystny, gdzie ppI ($rednio w okresie) 2,10 1,20 0,60 2,10
wolniejszemu wzrostowi towarzyszy¢ bedzie zwiekszona presja inflacyjna.

W 11 kwartale PkB spadt o 8,2 proc. w skali roku po wzroscie w I kwar- EUR/PLN ($rednio w okresie) 427 4301 4451 444
tale 0 2,0 proc. W ujeciu odsezonowanym kwartat do kwartalu pxs spadl e I T 362 384 390 404
0 8,9 proc. po poprzednim spadku o 0,4 proc. Tym samym polska gospo-
darka po raz pierwszy od transformacji weszta w tzw. techniczng recesje>. EUR/USD ($rednio w okresie) Lig| 112 114 110

Dwucyfrowe spadki odnotowata konsumpcja prywatna oraz inwestycje
(oba odczyty po -10,9 proc. r/r). Konsumpcja prywatna ujeta z dyna-
miki PKB 6,3 p.p. Inwestycje odjely kolejne 1,8 p.p. Zapasy uszczuplity bezrobocie rejestrow. (koniec okresu) 580 | 520| 830 6,80
PKB 0 1,7 p.p. Dodatni wktad do wzrostu gospodarczego rzedu 0,8 p.p.
poszed! na rachunek rosnacej o 4,8 proc. r/r konsumpcji zbiorowej. Tyle
samo dotozyt do dynamiki PkB eksport netto.

stopa procentowa ($rednio w okresie) 1,50 1,50 0,40 0,10

c/A (proc. PKB) -1,00 0,50 0,70 -0,30

*2021 - czwarty okres prognozowania

3 https://stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne/ Zrédto: GUs. prognozy JJ Consulting
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Po zniesieniu wiekszo$ci administracyjnych ograniczen miesieczne Wskazniki ogolnego klimatu koniunktury wedtug
wzrosty czynnikéw zwigzanych ze stanem popytu krajowego i zagranicz- rodzaju dziatalnosci
nego szybko nabraly tempa. Tak bylo na calym $wiecie, gdzie podobnie
jak w Polsce potezne pienigdze publiczne stymulowaty wzrost konsump-
cji. Polska gospodarka oparta na eksporcie skorzystala na programach W sierpniu 2020 r.
wsparcia wprowadzanych za granica. Tempo poprawy zostalo jednak
przyttumione juz w sierpniu. Nie pokazaly tego jeszcze ,twarde” dane, ale
wida¢ to byto w pogarszaniu si¢ nastrojéw konsumentéw i menedzeréw

logistyki (pM1)*.

Wskazniki koniunktury konsumenckiej, po silnych spadkach w 11 kwar- Przetwdrstwo przemystowe Handel detaliczny
tale, pozostaja stabe. W sierpniu wskaznik biezacy wyniost -15,2 pkt.,
a wyprzedzajacy -16,5 pkt. Pogorszyly sie oceny zaréwno przyszlej, jak o 6,6

i obecnej sytuacji ekonomicznej oraz przyszlej sytuacji finansowej
gospodarstw domowych. Jest to bez watpienia zwiazane z rozwojem
sytuacji epidemiologicznej i wygasaniem programow oslonowych. Jest
przy tym zastanawiajace, ze spadkowi obaw o prace towarzysza rosnace
oczekiwania podwyzek wynagrodzen i réwnocze$nie coraz wigksze obawy

o stan zdrowia oraz niezakt6cone funkcjonowanie lokalnej spotecznosci®. Transport i gospodarka Zakwaterowanie
Przyczyna jest jedna: wzrost niepewnosci i obawa przed powrotem
wygasajacej — jak si¢ zdawalo — pandemii. Na dodatek stopniowo dobie- -1 2, ; -1 9,3

gaja konca rzagdowe programy pomocowe, co stawia administracje przed
powaznym dylematem: czy i w jaki sposob stymulowa¢ popyt krajowy?

Dane o wysokiej czestotliwoéci® oraz dane miesieczne prezentowane
przez Gus wskazuja, ze w 111 kwartale gospodarka powrdécita do dodatnich
odczytéw czesci dynamik pkB. W kwartalnym ujeciu odsezonowanym

beda to wzrosty imponujace. Za to kwartal konczacy rok, odniesiony Informacja Finanse
https://www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/e780ec19569447b- 5’4 2 ’ ;
086c84b3a4c4cbdf8

https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/koniunktura/koniunktura-w-prze-
tworstwie-przemyslowym-budownictwie-handlu-i-uslugach-sierpien-2020-roku,3,93.html

M.in. transakcje bezgotéwkowe, zakupy w Internecie, zapotrzebowanie na energie elek- *wskaznik niewyréwnany sezonowo (NSA) w proc.
trycznag, przemieszczanie si¢ osob w wybranych kategoriach miejsc, ruchy na kontach Zrédto: GUS. Koniunktura w przetworstwie przemystowym, budownictwie, handlu i ustugach
bankowych. 2000-2020 (wrzesieri 2020)

14 15


https://www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/e780ec19569447b086c84b3a4c4cbdf8
https://www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/e780ec19569447b086c84b3a4c4cbdf8
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/koniunktura/koniunktura-w-przetworstwie-przemyslo
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/koniunktura/koniunktura-w-przetworstwie-przemyslo

Po zniesieniu wiekszo$ci
administracyjnych ograniczen
miesieczne wzrosty czynni-
kéw zwigzanych ze stanem
popytu krajowego i zagranicz-

nego szybko nabraly tempa.

do ,,optymistycznej gorki” z poprzedniego kwartatu,
nie jest juz wcale taki pewny. Bez wzgledu jednak na
widoczng od sierpnia ,wzrostowg pauzg’, gospodarka
W ujeciu rocznym pozostanie wcigz w recesji. I taki
stan rzeczy utrzyma si¢ co najmniej do przelomu
1111 kwartalu 2021.

o]

Restrukturyzacja przedsiebiorstw

pidemia wywotata szok recesyjny, jakiego przedsiebiorstwa

krajowe nigdy nie przechodzity. Szczegdlnie zagrozone upa-
dtoscia, oprocz sektora ustug, sa firmy produkujace dobra inwe-
stycyjne i ich kontrahenci dostarczajacy komponenty. W branzy
produkujacej maszyny i urzadzenia przychody spadty w ciagu
pierwszych szesciu miesigecy 2020 r. o ponad 10 proc. (a zysk
netto o prawie %) w stosunku do tego samego okresu 2019 r. To
powazny problem nie tylko dla firm z tego sektora gospodarki,
ale takze dla polskiego eksportu, ktérego prawie 40 proc. sta-
nowi wtasnie sprzedaz maszyn, urzadzen i sprzetu transporto-
wego’. Problemow nalezy spodziewac sie rowniez w przemysle
samochodowym (spadek przychodéw w ciagu 1. potrocza o pra-
wie 30 proc.2) oraz w sektorze ustug, w tym przede wszystkim
w firmach turystycznych zajmujacych sie zakwaterowaniem
i gastronomia (spadek przychodéw o ponad 30 proc.). Problemy
maja takze gornictwo i wydobycie, transport oraz gospodarka
magazynowa.

https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/roczniki-statystyczne/roczniki-statystyczne/
rocznik-statystyczny-handlu-zagranicznego-2019,9,13.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/inne-opracowania/informacje-o-sytuacji-spo-
leczno-gospodarczej/biuletyn-statystyczny-nr-82020,4,103.html
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Wyniki finansowe przedsiebiorstw w mld zt

e | <70

z catoksztattu
dziatalnosci 1489,6

koszty uzyskania
przychodew [N 1492,3

z ca{.okszta{'tu. 1427,0
dziatalnosci

wynik finansowy - 78,5
brutto 62.6

wynik finansowy [l 653 . 1-VI 2019
netto 50.4

1-VI 2020

zrédto: GUS. Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych w okresie styczen-czerwiec
2020 roku

Zagrozenie upadloscia dotyczy w pierwszej kolejnosci mikro
i malych przedsiebiorstw. Co prawda pomoc w postaci zwolnienia
ze skladek na ubezpieczenia spoleczne, doplaty do wynagrodzen
pracownikéw czy pozyczki z Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR)
pomogly tym firmom przetrwa¢é, ale wcigz borykaja si¢ one ze
znacznie mniejszymi niz w zesztym roku zamoéwieniami na uslugi
i produkty®. Wiele firm upadnie. Martwi jednak systematycznie

9 Z Aneksu do publikacji Koniunktura w przetwérstwie przemystowym, budownictwie,
handlu i ustugach 2000-2020 (sierpieri 2020) Gus wynika, ze firmy specjalizujace si¢
w przetworstwie przemystowym zatrudniajace 10-49 proc. mialy ok. 10-11 proc. spad-
ki zapotrzebowania na swoje ustugi i same o tyle zmniejszyly swoje zamdwienia. Jest
to stala tendencja zapotrzebowania od kilku miesigcy (w maju byly to spadki o ok. 19
proc.). Prawie polowa z badanych malych firm (ponad 47 proc.) przy sierpniowych wa-

runkach gospodarowania moze przetrwaé kwartal, w tym 16 proc. tylko miesiac. https://

stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/koniunktura/koniunktura-w-przetwor-

stwie-przemyslowym-budownictwie-handlu-i-uslugach-sierpien-2020-roku,3,93.html
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Zrodto: MSIG

Upadtosci firm 1-vii 2020 r.
Najwiecej postepowan dotyczy spotek z o.o.

talnosci gospodarczych (25,86 proc.)

Transport drogowy towaréow

Roboty budowlane zwigzane
ze wznoszeniem budynkow
mieszkalnych i niemieszkalnych

Sprzedaz detaliczna prowadzona
w niewyspecjalizowanych sklepach
z przewaga zywnosci, napojow

i wyrobow tytoniowych

Wynajem i zarzadzanie
nieruchomosciami wtasnymi
lub dzierzawionymi

Produkcja konstrukcji
metalowych
i ich czesci

Restauracje i inne
state placowki
gastronomiczne

19

(55,15 proc.) i indywidualnych dzia-
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rosnacy od wielu kwartaléw poziom zagrozenia upadloscig w przy-
padku przedsiebiorstw srednich™®.

Jeszcze przed pandemia rost on przede wszystkim w ustugach, w mniej-
szym stopniu w handlu. W firmach zajmujacych si¢ produkejg nastapita
niewielka poprawa. Wtasnie firmy $rednie, w wigkszosci o kapitale krajo-
wym, powinny szczegélnie mocno dynamizowac i unowoczesniac nasza
gospodarke i, umiedzynarodawiajac swoja dziatalno$¢, zmienia¢ formute
jej konkurencyjnosci z kosztowo-cenowej na innowacyjno-jakosciows.

Przedsigbiorstwa bedg potrzebowaly restrukturyzacji. Cze$¢ z nich
bedzie wymagata przeksztalcenia finansowego ze wzgledu na straty
wywolane pandemig, ktorych skala moze uniemozliwi¢ kontynuowanie
dziatalnosci w dotychczasowej formie. Wiele innych bedzie musiato
zmieni¢ model biznesowy, gdyz pandemia diugofalowo zmieni strukture
popytu, jak rowniez rozklad kosztow w poszczegdlnych sektorach.

Dla przeprowadzenia koniecznej restrukturyzacji przedsiebiorstw
wskazane jest:

+ uproszczenie procedur i regulacji przy dziataniach restrukturyzacyjnych,
upadlosciach i likwidacjach, fuzjach i przejeciach, zasilaniu w kapital
i podziatach przedsiebiorstw;

+ przygotowanie koncepcji instytucjonalnego wsparcia, np. utworzenie tzw.

»bad banku” (do ktdérego przekazano by NPL z bankéw komercyjnych)
lub/i wprowadzenie pozasagdowego postepowania restrukturyzacyjnego.

Postulujemy ponadto pilne przeprowadzenie przegladu przepiséw
dotyczacych upadlosci przedsigbiorstw.

Ostatnie lata wyraznie pokazuja, ze partyjny nadzor nad przedsie-
biorstwami - majacy najwiekszy zakres i wplyw w sektorach finanséw

10 Od kilku lat zespdt krakowskich ekspertéw pod kierownictwem prof. Jerzego Hausnera
prowadzil cokwartalne badania nad kondycjg firm z 64 branz. Ekonomisci stworzyli
model analityczny wykorzystujacy dostepne publiczne dane, ktéry umozliwit przed-
stawienie systemu wczesnego ostrzegania (Swo). Zadaniem swo jest ujawnienie po-
garszajacej sie sytuacji przedsiebiorstw. Stuzy do rozrézniania przedsiebiorstw o stabej/
zlej (zagrozenie upadloscia) oraz zadowalajacej kondycji. x111 Raport z monitorowania

biezacej sytuacji gospodarczej w sektorach — badania 2016-2019.
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i energetyki — niszczy warto$¢ cennych aktywéw i moze stanowic
przeszkode dla naplywu kapitalu zagranicznego. Polska z niska stopa
oszczednosci (bedaca przynajmniej w czgsci pochodna duzych aspiracji
konsumpcyjnych spoteczenstwa) nie ma innego sposobu na szybkie
zmniejszanie luki w PKB per capita wzgledem najzamozniejszych krajow
Zachodu niz przez przyciagniecie zagranicznego kapitatu.

Dla Polski wzorem powinny by¢ te kraje, ktore — pozostajac w prze-
szlosci na §rednim poziomie rozwoju - zdolaly relatywnie szybko
unowocze$nic struktury swych gospodarek, zwi¢kszajac udzial $red-
nio i wysoko zaawansowanych technologicznie branz. Tak zrobiono
z powodzeniem w Izraelu i Finlandii, gdzie waznym

zrodlem sukcesu bylo utworzenie agencji promuja-  Przedsigbiorstwa beda potrze-
cych rozwéj technologiczny. Agencje te s3 wznacznej  bowaly restrukturyzacji.

mierze niezalezne od rzadu. O sposobie i kierunkach

ich dzialania decydowali gléwnie niezalezni eksperci, to zas§ umozliwiato
skuteczne dostosowywanie form dzialania agencji do zmieniajacych sie
potrzeb innowacyjnych firm, ktére wspieraly.

Polscy przedsigbiorcy i menedzerowie maja duza zdolnos¢ adaptacji.
Whyniesli ja z okresu transformacji, w ktérym niemal wszystko musia-
to si¢ zmieni¢. Czynnikiem ograniczajacym te zdolnos¢ jest znacza-
cy wzrost w ostatnim okresie roli wlascicielskiej panstwa w sektorach
przedsiebiorstw i finansowym, co zwigksza ryzyko

nieefektywnych decyzji i nietrafionej alokacji czyn-  Polscy przedsigbiorcy i mene-
nikéw produkgji. dzerowie majg duzg zdolnosé
Wadliwie ukierunkowana i utrwalana interwencja  adaptagj.

panstwa w mechanizm rynkowy prowadzi do etaty-
zmu mylonego z patriotyzmem gospodarczym. Gtéwnym narzedziem
tej strategicznej i doktrynalnej orientacji jest Polski Fundusz Rozwoju
wspomagany przez Narodowy Bank Polski, banki panstwowe i najwigksze
spotki skarbu panstwa. Realizacja dziatan ostonowych zwigkszyla udzial
panstwa w gospodarce bez zwiekszenia poziomu produktywnych inwe-
stycji, ktore s3 podstawa dlugoterminowego, zrdwnowazonego rozwoju.
Wysoki udzial panstwa w sektorze przedsiebiorstw powoduje, ze stra-
tegie firm sg krotkookresowe. Czedciej sa skorelowane z kadencjami
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politycznymi i polityczna rotacjg kadry kierowniczej, niz z podejmowa-
niem diugookresowych wyzwan. Natomiast dla firm prywatnych i dla
calej gospodarki powazne ryzyko powoduje coraz silniejsze aczenie
przez panstwo funkeji wascicielskich w sektorze przedsigbiorstw z jego
funkcjami regulacyjnymi.

Negatywny skutek dla powrotu gospodarki do kondycji sprzed epide-
mii bedzie miala obnizka stop procentowych niemal do zera - chociazby
dlatego, ze przy takim ich poziomie prawie kazdy podmiot staje si¢
zdolny do obstugi zadluzenia, takze nieefektywne firmy-zombie, ktdre
niepotrzebnie absorbuja kapital, a powinny zosta¢ z rynku wyelimino-
wane. Dlatego zwi¢kszenie stop procentowych przez NBP powinno by¢
powaznie rozwazane w najblizszym okresie.

Dla firm, i to nie tylko handlowych, coraz powazniejszym problemem
jest zakaz handlu w niedziele. Przedsigbiorcy dostrzegaja w jego zniesieniu

szanse na chocby czesciowe zrekompensowanie strat

Dla firm, i to nie tylko handlo-  z ostatnich miesiecy. Takze wiekszo$¢ klientow uwa-
wych, coraz powazniejszym za, ze sklepy powinny by¢ otwarte we wszystkie dni

problemem jest zakaz handlu  tygodnia. Jednym z argumentéw przemawiajacych

w niedziele. za takim rozwigzaniem jest mozliwo$¢ zmniejszenia

1

—

zattoczenia w lokalach handlowych i zapewnienia
wiekszego bezpieczenstwa zdrowotnego klientéw™. Ponadto pandemia
zmienila sytuacje na rynku pracy, bo o ile redukeja liczby miejsc pracy
w momencie wprowadzania zakazu handlu w niedziele byla tatwa do
przyjecia z uwagi na niskie bezrobocie, to teraz nie jest akceptowana.
Zakaz handlu w niedziele zwigksza teraz bezrobocie i ryzyko upadtosci
przedsigbiorstw. Chociazby tymczasowe odejscie - przynajmniej do konca
2021 1. — od zakazu handlu w niedziele jest potrzebne, gdyz pozwolitoby
wielu firmom przetrwac i utrzymac dziesiatki tysiecy miejsc pracy oraz
zwigkszy¢ wplywy do budzetu.

W badaniu zrealizowanym w czerwcu przez firm¢ CBRE wynika, ze 51 proc. dorostych
Polakéw chcialoby powrotu mozliwoéci robienia zakupéw w niedziele. Przeciwnego

zdania jest co trzeci pytany, zas 16 proc. nie ma wyrobionej opinii na ten temat; https://

biuroprasowe.cbre.pl/106343-polowa-polakow-chce-powrotu-niedziel-handlowych
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Przed nami takze wyzwania zwigzane z dlugofalowym wymogiem
osiaggniecia neutralnosci klimatycznej, do czego potrzeba duzych nakla-
déw inwestycyjnych. Miliardowe inwestycje sa szczegélnie potrzebne
w energetyce, ktora musi by¢ gruntownie zmodernizowana. Wieloletnie
zaniedbania s3 pochodna wysokiego stopnia upan-

stwowienia tego sektora. To powoduje, ze istotne
decyzje strategiczne co do jego modernizacji nie sa 5 1 proc. dorostych
oparte na rzetelnej kalkulacji ekonomicznej, czego ~ Polakéw cheialoby powrotu
skr ajnym pr Zykladem jest elektrownia Ostroteka. mozliwosci robienia zakupow

w niedziele,

3 3 proc. jest przeciw,
1 6 proc. nie ma zdania

(zr6dto: CBRE).
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Inwestycje

nwestycje prywatne — jak zwykle w okresach wstrzaséow — maja

w br. spas¢ silniej niz PKB. Wedtug prognoz Komisji Europej-
skiej ich spadek — w ujeciu nominalnym - ma wynies¢ 9 proc.
W efekcie ich udziat w PKB obnizy sie do zaledwie 13,3 proc.
Nizszy byt tylko w latach 1992-1993. Prognoze KE w odniesieniu
do inwestycji prywatnych nalezy przy tym paradoksalnie uzna¢
za optymistyczna. Wedtug NBP spadek tychze inwestycji ma by¢
gtebszy i bardziej uporczywy. Do konca 2021 roku nie powrdca
one do poziomoéw z 2019 roku nawet w ujeciu kwotowym. Ich
spadku nie skompensuje wzrost inwestycji publicznych. W lip-
cowym Raporcie o inflacji ekonomisci NBP prognozuja, ze w tym
roku moga one wzrosna¢ o 6 proc., jakkolwiek zmniejsza sie
inwestycje samorzadoéw terytorialnych (JsT). Lacznie NBP spo-
dziewa sie spadku naktadow brutto na srodki trwate o 13,5 proc.
w tym roku i 0 2 proc. w przysztym (2021)"2.

Przy niskim poziomie inwestowania polska gospodarka ma nikle szanse
na dalsze redukowanie dystansu w poziomie dochodu na mieszkanca

wobec najzamozniejszych krajow Zachodu. Zwtaszcza, ze na wzroscie

12 Raport o inflacji https://www.nbp.pl/polityka pieniezna/dokumenty/raport o_inflacji/

raport_lipiec_2020.pdf oraz Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Ban-

ku Polskiego na podstawie modelu NECMOD https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polity-

ka_pieniezna/dokumenty/projekcja_inflacji.html
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Jakie sg przewidywania roznicy poziomu inwestycji
w firmach w 2020 r. w poréwnaniu do inwestycji
zrealizowanych w 2019 r.?

wrzesien sierpien
przetworstwo przemystowe -3,5 -5,6
budownictwo -17,2 -20,8
handel hurtowy -10,1 -10,8
handel detaliczny -16,1 -17,7
transport i gospodarka magazynowa -8,3 -13,7
zakwaterowanie i gastronomia -37,8 -33,1

Zrédto: GUS. Koniunktura w przetwérstwie przemystowym, budownictwie, handlu i ustugach

gospodarczym Polski coraz powazniej bedzie wazy¢ kurczenie si¢ popu-
lacji w wieku produkcyjnym w nastepstwie starzenia si¢ ludnosci. Bez
znaczacego podniesienia poziomu inwestycji prywatnych nie da si¢ zwigk-
szy¢ warto$ci dodanej produkcji zaawansowanej technologicznie. Bedzie
to negatywnie rzutowa¢ na miedzynarodows konkurencyjnos¢ naszej

gospodarki i przyszty wzrost gospodarczy. Juz w tej

Inwestycje prywatne - jak

chwili ro$nie ona szybciej na Wegrzech i w Czechach

zwykle w okresach wstrza- niz w Polsce.

sOw — maja w br. spas¢ silniej

niz PKB.

Niska stopa inwestycji prywatnych wynika
m.in. z nadreprezentacji w polskiej gospodarce

mikrofirm, ktére niewiele inwestuja. Inwestycje prze-
liczone na liczb¢ 0s6b pracujacych sa w mikroprzedsiebiorstwach ponad
dwukrotnie nizsze niz w pozostatych firmach, a w poréwnaniu do duzych
przedsigbiorstw — zatrudniajacych powyzej 250 pracownikéw — prawie
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Naktady inwestycje w pierwszym potroczu 2020
w poréwnaniu do pierwszego potrocza 2019 roku

pozostate I-VI 2019
113% 65,0 mld zt

srodki °
transportu
15,77%

budynki
i budowle
35,87%

maszyny, urzadzenia
techniczne i narzedzia
47,23%

pozostate I-VI 2020
0,96% l 61,5 mld zt

srodki
transportu
12,50%

budynki
i budowle
39,61%

maszyny, urzadzenia
techniczne i narzedzia
46,94%

zrédto: GUS. Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych w okresie styczeri—czerwiec
2020 roku
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czterokrotnie™. Poza tym jedno mikroprzedsigbiorstwo ponosi rocz-
nie $rednie naklady na rzeczowe aktywa trwale w wysokosci 20 tys. zl.
Dla modernizacji polskiej gospodarki taka skala inwestycji nie ma zad-

nego znaczenia.
Taka podmiotowa struktura gospodarki powoduje tez znaczaco wieksza
niz w rozwinietych krajach UE luke produktywnosci (productivity gap)
miedzy matymi i wiekszymi firmami, co obniza prze-

Niska stopa inwestycji prywat-
nych wynika m.in. z nadrepre-
zentacji w polskiej gospodarce
mikrofirm, ktére niewiele

inwestuja.

cietng produktywnos¢ calej gospodarki.

Szczegdlnie pozadanymi kierunkami inwestycji
prywatnych i publicznych bylyby te, ktére moderni-
zuja i rozbudowujg infrastrukture transportu, a takze
te w termomodernizacje, transformacje energetycz-

ng, gospodarke wodng (szczegdlnie retencje) czy ICT.
Przedsigwziecia te nie moga jednak sprowadza¢ sie gtownie do inwestycji
publicznych. Przed nami réwniez konieczno$¢ poniesienia duzych wydat-
kéw w ochronie zdrowia. Konieczne jest okreslenie trwalych i przej-
rzystych zasad finansowania ochrony zdrowia jako catosci — to okresli
dlugofalowe strategie firm sektora medycznego.

Inwestycje finansowane ze srodkéw publicznych lub quasi-publicz-
nych maja w polskiej gospodarce relatywnie wysoki udzial, co wynika
przede wszystkim z szerokiego doplywu pieniedzy unijnych. Wiele
z nich jest jednak nieefektywnych, a nawet chybionych. Przyktady nie-
udanego inwestowania stanowig: miliony przeznaczone na modernizacje
praktycznie niedzialajgcego przedsiebiorstwa sT3 Offshore w Szczecinie
czy miliony aktualnie wydawane na przekopywanie Mierzei Wislanej.
Przedsigewzigcia te znajda si¢ w statystyce inwestycji, ale ich znaczenie
dla przysztosci gospodarki jest co najmniej watpliwe.

Dlatego nie wolno zlekcewazy¢ opinii ekspertéw na temat Central-
nego Portu Komunikacyjnego (cpk). W tej sprawie wypowiedziat si¢
miedzy innym Komitet Przestrzennego Zagospodarowania Kraju PAN,

13 https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/
rzedsiebiorstwa-niefinansowe/dzialalnosc-przedsiebiorstw-niefinansowych-w-

-2018-roku,2,15.html
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gremium o uznanym powszechnie autorytecie. W jego opinii mozna
przeczytad, ze: Policentryczna (wieloosrodkowa) struktura osadnicza Polski
jest atutem wyrozniajgcym na skalg europejskg (podobny uktad posiada-
ja tylko Niemcy). (...) Proponowana obecnie koncentracja inwestycji na
kierunkach do cpx (a w praktyce do stolicy) oznacza natomiast wzmoc-
nienie uktadu monocentrycznego i relatywne ostabienie bezposrednich
wiezi miedzy innymi metropoliami. Proponowany monocentryczny uktad
bytby tez w znacznie mniejszym stopniu odporny na rozmaite zagrozenia
np. zwigzane z awariami technicznymi'®.

Zastrzezenia Komitetu wywoluje takze rzagdowa propozycja scen-
tralizowania zarzadzania udostgpnionymi Polsce pieniedzmi unijnymi
w nowej perspektywie budzetowej. Oznaczaloby to ograniczenie Regio-
nalnych Programéw Operacyjnych i roli samorzadéw wojewddztw. Roz-
dzial pienigdzy z utworzonego przez rzad Funduszu Inicjatyw Lokalnych
odbywa si¢ na zasadzie nagradzania ,,swoich”

Natezenie inwestycji publicznych jest nierozerwalnie zwigzane
z cyklem perspektyw budzetowych dla funduszy unijnych. To niepo-
trzebnie destabilizuje rownowage w gospodarce oraz powoduje napigcia
podazowo-cenowe w okresach kumulacji wydatkow inwestycyjnych.
Negatywnie rzutuje to na kondycje budownictwa. Wplywa tez na silny
wzrost cen, szczegélnie materialéw budowlanych, zwiekszajac koszty
inwestycji infrastrukturalnych i zmniejszajac mozliwoséci inwestycyjne.

Kompetencje i skutecznos¢ administracji publicznej, przestrzeganie
litery prawa oraz niezaleznos¢ instytucji sektora publicznego wplywaja
dtugofalowo na wielko$¢ naptywu zagranicznych inwestycji bezposred-
nich. Poprawiajaca sie jakos$¢ instytucji byta do niedawna czynnikiem
przyciagajacym zagraniczne inwestycje bezposrednie do gospodarek
naszego regionu. Postepujacy regres instytucjonalno-prawny spowoduje
spadek naplywu zagranicznych inwestycji, a wraz z nimi nowoczesnych
technologii.

Mozliwe zmniejszanie sie skali i zasiegu globalnych fancuchéw dostaw
rodzi powazne ryzyko dla gospodarek wschodzacych. W takiej sytuacji

14 http://kpzk.pan.pl/images/END_firmowy_stanowisko ssL_cPk.pdf
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Wygtadzony indeks jednopodstawowy (2015=100)

Kontynuowania, a nawet intensyfikacji wymagaja wlasnie teraz wszelkie
dla produkcji wysokich technologii inwestycje komunikacyjne i kubaturowe. Jednocze$nie zadba¢ nalezy
o szybkie procedowanie wnioskow obywateli i przedsiebiorcow zwia-

150 zanych z dzialalno$écia remontowa i budowlang.

Za warunek utrzymania aktywno$ci inwestycyjnej jST uwazamy pod-
niesienie przed koncem 2020 roku o$wiatowej czesci subwencji ogoélnej,

120 . tak aby pokrywala w calosci koszty wynagrodzen nauczycieli, a takze
choc¢by cze$¢ dodatkowych kosztéw zwigzanych z ochrong epidemiolo-

e giczng w szkotach i miejscach opieki nad dzie¢mi.

%0 /—-\-\.:,/ Jednocze$nie sytuacja, w ktdrej rzad przyznaje podwyzki nauczycielom
lub jakiejkolwiek innej grupie zawodowej bez zapewnienia ich finanso-
wania nigdy wigcej nie moze si¢ powtorzyc.
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Zrédto: MszaP

priorytetem polityki gospodarczej powinno by¢ utrzymanie warunkéw,
w ktdrych Polska pozostanie atrakcyjnym miejscem dla naptywu bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych.

Wazne jest rowniez utrzymanie i pobudzanie gospodarki lokalne;j
przez dzialalno$¢ remontowg i budowlang. Samorzady lokalne (jst)
nie powinny jej zaniecha¢, przeciwnie: w miare swych mozliwosci
powinny ja intensyfikowa¢ (np. poprzez program remontowy dla szkoét).
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Rynek pracy

andemia coviD-19 ma i bedzie miata dalsze konsekwencje dla
P rynku pracy. W sektorach szczegélnie dotknietych ogranicze-
niami (turystyka, ustugi dla ludnosci, sektor kultury, rozrywka,
transport) zatrudnienie znaczaco sie zmniejszyto. W 11 kwarta-
le 2020 r.’® zlikwidowano niemal 100 tys. miejsc pracy, a do V3
zwolnien doszto w wyniku pandemii. W | kwartale odsetek ten
byt nizszy (). W niektérych sekcjach (w tym w administrowaniu
i dziatalnosci wspierajacej, przetworstwie przemystowym czy
dziatalnosci zwigzanej z zakwaterowaniem i ustugami gastro-
nomicznymi) odsetek miejsc pracy zlikwidowanych w zwiaz-
ku z sytuacja epidemiczng byt wiekszy o ok. 3 p.p. niz udziat
miejsc pracy zlikwidowanych ogétem w tych sekcjach. Warto
podkresli¢, ze stopa bezrobocia wedtug BAEL utrzymata sie na
poziomie 3,1 proc. (byta wiec zblizona do analogicznego okresu
poprzedniego roku). Jednoczesnie ponad 80 tys. osob, ktdre
staty sie bezrobotne w tym okresie, stracito

prace z powodu pandemii coviD-19, a stopa  Pandemia covip-19 ma i be-
bezrobocia rejestrowanego wzrosta na koniec  dzie miala dalsze konsekwen-
11 kwartatu do 6,1 proc. cje dla rynku pracy.

15 gus, Wplyw epidemii coviD-19 na wybrane elementy rynku pracy w Polsce w 11 kwar-
tale 2020 r.
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Stopa bezrobocia rejestrowanego w 2020 r. (w proc.)

-
6,1 6,1
i |
6
5
4 1 1 1 1 1 1 1 J
styczen luty marzec kwiecien maj czerwiec lipiec sierpien

Zrédto: GUs. Bezrobocie rejestrowane I-Il kwartat 2020 .

W tym roku wzrosta takze znaczaco liczba oséb biernych zawodowo —
w II kwartale 2020 r. 0séb takich bylo o ponad 200 tys. wiecej niz rok
wczesniej. Wérdd oséb biernych zawodowo na przyczyny nieposzuki-
wania pracy zwigzane bezposrednio z pandemia covip-19 wskazato
w 11 kwartale 2020 1. 247 tys. 0s6b. Sposrdd nich najwiecej, bo 149 tys.
(tj. 60,3 proc.) wskazalo na ,,inne przyczyny” (w tym osobiste lub rodzin-
ne), a 44 tys. jako powod zwigzany z koronawirusem podalo zajmowanie
sie dzieckiem lub inng osobg wymagajaca opieki’.

Warto pamietac, ze zasilone pieniedzmi publicznymi przedsiebior-
stwa ograniczyly zwolnienia pracownikow, bo taki byl warunek sko-
rzystania z tarcz antykryzysowych. Rodzi to dwie konsekwencje dla
rynku pracy. Po pierwsze, na niekorzys¢ zmienila sie struktura sektorowa
zatrudnienia — w ustugach liczba pracujacych spadia o ponad 220 tys.,
w przemysle zaledwie o 74 tys., natomiast w sektorze rolniczym wzro-
sta o prawie 9o tys. I tak duzy udzial pracujacych w rolnictwie w ogdl-
nej liczbie pracujacych w Polsce wzrést z 9 proc. do 9,7 proc. Nie s to
zmiany proefektywnos$ciowe. Druga zmiana najprawdopodobniej jest

16 Gus, Informacja o rynku pracy w drugim kwartale 2020 roku (dane wstgpne).
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dopiero przed nami. Konczy si¢ dofinansowywanie utrzymania miejsc
pracy i pracodawcy moga decydowa¢ si¢ na zwolnienia pracownikéw.
Jak powazne bedzie to zjawisko, pokaza zapewne dane z rynku pracy
dopiero na przetomie roku.

Zmniejszenie skali zwolnien bedzie miato ogromne znaczenie w kolej-
nej fazie wychodzenia z kryzysu. Bedzie wtedy potrzebne wspieranie
popytu, aby wracajacy do pelnych mocy produkcyjnych biznes nie napo-
tykal tego rodzaju bariery. Przyktad musi da¢ takze samo panstwo jako
pracodawca. Co prawda administracja powinna by¢ mniej rozbudowana,

Przyczyny absencji pracownikoéw i liczba
pracownikow, ktorzy nie byli w pracy w tys.

639

198

261

Il kwartat 2019 | kwartat 2020 Il kwartat 2020
Przerwa
. . Urlop Pozostate powody
w dziatalnosci wypoczynkowy [ choroba [ | niewykonywania

zaktadu pracy pracy

zrédto: Gus. Informacja o rynku pracy w Il kwartale 2020 roku (dane wstepne)
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Liczba pracownikow, ktérym zmniejszono czas
pracy w tys.

513

18

Il kwartat 2019 | kwartat 2020 Il kwartat 2020
zrédto: GUs Informacja o rynku pracy w Il kwartale 2020 roku (dane wstepne)

jednak nie jest to dobry moment na redukcje zatrudnienia. Redukcja taka
(azostala zapowiedziana przez rzad) nie moze odbywac si¢ kosztem stuzby
cywilnej. W administracji powinni bowiem pracowa¢ wysoko kwalifiko-
wani i dobrze oplacani specjalisci, ktorych brak uwidocznil sie szczegélnie
wyraznie w czasie mrozenia gospodarki. Polityczni nominaci w wielu klu-
czowych punktach paralizuja swa niekompetencja i obawa przed podej-
mowaniem decyzji zdolno$¢ przeciwdzialania epidemii i jej skutkom.

Kolejnym zjawiskiem na rynku pracy, ktore jest efektem pandemii
COVID-19, jest upowszechnienie pracy zdalnej. Na koniec czerwca 2020 1.
zdalnie pracowato 10,2% pracownikow'?, a w regionie warszawskim az 5%,

Gwaltowne i niezaplanowane przejscie na prace zdalng uwidoczni-
lo réznego rodzaju braki. S to miedzy innymi nieprecyzyjne zapisy
kodeksowe oraz brak przejrzystych rozwigzan dotyczacych kosztéw

17 Ggus.

18 W sekgji Informacja i komunikacja pracowalo zdalnie 60 proc. oséb, a w Dzialalno-

$ci profesjonalnej, naukowej i technicznej, a takze Dzialalno$ci ubezpieczeniowej byla

to ¥ 0s6b. Rowniez w sekcji edukacji %4 os6b pracowala zdalnie. Ibid.
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T 22,2
I 18,8

Grecja

ponoszonych przez pracownikéw w domach a zwigzanych z wykony-
waniem pracy. Potrzebne jest dookreslanie w przepisach Kodeksu pracy
ogolnych zasad organizacji pracy zdalnej, by szczegélowe mogly by¢
ustalane w zakladowych zrédfach prawa pracy. Konieczne jest takze okre-
$lenie odpowiedzialno$ci za BHP w miejscu wykonywania pracy zdalnej
przez pracownika. Organizacje pracodawcow proponujg réwniez wpro-
wadzenie mikrograntéw stuzacych wsparciu pracodawcow w pokryciu

Srednia stopa bezrobocia w proc. (w latach 2014-2019)
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Srednia stopa bezrobocia (prognoza na lata 2020-

2021) w proc.
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wydatkow zwigzanych z zapewnieniem pracownikom warunkéw do
pracy zdalnej (np. zakup sprzetu, oprogramowania, zapewnienie wysokiej
przepustowosci faczy internetowych). Mikrogranty powinny by¢ finan-
sowane ze srodkow europejskich (m.in. z Funduszu Odbudowy) i prze-
znaczone przede wszystkim dla mikro, matych i §rednich pracodawcow?.

19 Takie pomysty zostaly przedstawione w raporcie Impuls dla Polski 2020-2022 Konfede-

racji Lewiatan.
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3,7

Niemcy

Klin podatkowy dla ptacy minimalnej (w proc.)

Wegry
Niemcy
Czechy
Austria

Szwecja
Polska*
Stowacja
totwa
Wtochy
Stowenia
Belgia
Grecja
Finlandia
Litwa
Estonia
Dania
Japonia
Turcja
Norwegia
Hiszpania
OECD - $rednia
Portugalia
Islandia
USA
Luksemburg
Holandia
UK
Irlandia
Francja
Kanada
Korea
Australia
Szwajcaria
Meksyk
Nowa Zelandia
I1zrael
Chile

*Polska dane za 2020 r.

44,58
42,79
39,91
39,29
39,27
38,70
38,03
37,51
37,45
36,16
35,96
34,03
32,48
31,66

31,28

30,85

30,69

30,58

30,11
29,26
28,53
28,08
27,55
26,55
25,87
25,42
22,11
21,70
20,71
20,61
18,84
18,47
17,95
15,53
12,95
1,46

7,00

Zrédto: OECD, w proc. dane za 2020 r.
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Elastyczne ksztaltowanie pracy — np. zdalne wykonywanie obowigzkéw
czy wigksza mozliwos¢ zarzadzania czasem przez pracownikéow - eli-
minuje niepotrzebne koszty i sztywnos$ci w gospodarce. Zmniejsza to
problemy mobilnosci i wydatki na dojazdy, redukuje zanieczyszczenie
srodowiska, sprzyja rowniez utrzymaniu aktywnosci kobiet w okresie
przed i po urodzeniu dziecka oraz najmlodszych i najstarszych pra-
cownikéow. W dalszej perspektywie wazne jest wdrazanie rozwigzan,
ktore ulatwia godzenie pracy i zycia rodzinnego, w tym przez znaczg-

ce zwigkszanie dostepu do zinstytucjonalizowanej

Daniny publiczne potracane od pensji 2800 zt
brutto

sktadka wypadkowa razem
35,56 zt | 2,73% 1300, 77 zt

sktadka chorobowa
68,60 zt | 5,27%

FP i FGSP *
71,40 zt | 5,49%

Wyzwaniem jest obnizenie opieki nad matymi dzie¢mi i budowanie rozwigzan PIT

) . - . . 137,20 zt | 10,55%
klina podatkowego dla 0sob wspierajacych opieke nad osobami w podeszlym
o niskich dochodach. wieku. Upowszechnieniu mozliwosci pracy zdal- NFZ **

nej powinny takze stuzy¢ zmiany w kodeksie pracy
pozwalajace na bardziej elastyczne ksztaltowanie kont czasu pracy.
Takze rozbudowa w Polsce sieci internetowej oraz poszerzenie zakresu
e-administracji s3 niezbedne dla ulzenia obowigzkom administracyjnym
przedsigbiorstw i zmniejszenia ich kosztow. Utatwieniem dla firm byla-
by na pewno digitalizacja spraw pracowniczych i $wiadczen z systemu
ubezpieczen spolecznych?®.

Wyzwaniem jest obnizenie klina podatkowego dla 0séb o niskich
dochodach. Prawidlowa i optymalna progresja klina podatkowo-skfad-
kowego musi si¢ odbywac na catym rozkladzie dochodéw podatko-
wo-sktadkowych. Biorgc pod uwage stopien skomplikowania systemu
podatkowo-skladkowego, pozadane jest kompleksowe uspdjnienie go
(z uwzglednieniem systemu $wiadczen spolecznych) i uproszczenie.
Reforma klina nie powinna zaklada¢ neutralnoéci fiskalnej. Reforma ta
splaci sie w dluzszym okresie wyzsza aktywnoscia zawodowa. Koszty
obnizenia klina podatkowego, zwtaszcza dla oséb o niskich dochodach,
mozna sfinansowa¢ z ograniczenia lub likwidacji preferencji podatko-
wych, w szczegolnosci w podatkach posrednich.

20 Postulat wprowadzenie kont czasu pracy/wynagrodzen — umozliwienie rozliczania cza-

su pracy w 24-miesiecznym okresie rozliczeniowym zostal przedstawiony w raporcie
Impuls dla Polski 2020 - 2022 Konfederacji Lewiatan.
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217,45 zt | 16,72%

sktadka rentowa
224,00 zt | 17,22%

sktadka emerytalna
546,56 zt | 42,02%

* Fundusz Pracy i Fundusz Gwarantowanych Swiadczen Pracowniczych
** Narodowy Fundusz Zdrowia

Zrodto: FOR

Zmieniajaca si¢ sytuacja na rynku pracy, zaréwno teraz, jak i w dal-
szej perspektywie, stanowi wyzwanie dla polityki migracyjnej. Epidemia
coviD-19 wymusila na krajach swiata radykalne dzialania ogranicza-
jace podroze i kontakty miedzy ludZmi, co bezposrednio wplyneto na
imigracje. Gospodarki wiekszosci panstw znajdujg si¢ obecnie w stanie
recesji. Oba te czynniki silnie ograniczajg strumienie przeptywéw migra-
cyjnych w krétkim okresie, ale nie powinny istotnie zmieni¢ trendu
zwigzanego z transformacja: od ujemnego do dodatniego salda migracji
w poszczegdlnych krajach. Do$wiadczenia Polski pokazuja, Ze czes¢ osob,

41



ktore epidemia zastala za granicg, zdecydowala si¢ na mozliwie szybki
powrdt do kraju rodzinnego. Wiekszo$¢ jednak pozostala, co mogto by¢
tez skutkiem dos¢ szybkiej reakeji w postaci zamknigcia granic. Wigkszy
wplyw na calo$¢ imigracji krotkookresowej, ktora dominuje w Polsce,
mialo jednak zahamowanie przyjazdéw nowych imigrantéw oraz kolej-
nych przyjazdéw osob krazacych wahadlowo miedzy Polska a krajem
rodzinnym. Wigzalo si¢ ono zar6wno z ograniczeniem ruchu imigrantdow,
jak i wptywajacym na preferencje do emigrowania skokowym wzrostem
niepewnosci dotyczacej sytuacji ekonomicznej i sanitarnej w docelowym
kraju migracji®*.

W ramach rozwigzan antykryzysowych w sposéb dorazny wydtuzono
pobyt cudzoziemcdw i pozwolenia na prace. To okresowo ograniczyto
ryzyko ucieczki pracownikéow, w szczegdlnosci Ukraincéw, z polskie-
go rynku pracy. Polityka migracyjna wymaga jednak kompleksowego
podejscia. Uproszczone muszg zosta¢ procedury wydawania pozwolen
na prace, potrzebne sg tez programy wlaczenia cudzoziemcoéw w zycie
spoleczne oraz w edukacje.

21 P. Strzeleski, M. Pachocka, Procesy migracyjne w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej -
transformacja od paristw emigracji netto do imigracji netto [w:] M. Strojny (red.), ,Ra-
port sGH i Forum Ekonomicznego 2020 https://ssl-www.sgh.waw.pl/pl/Documents/
raport sgh 2020/Raport Krynica 2020.pdf

Handel zagraniczny

ryzys odstonit szczegdlnie wrazliwe czesci naszej wymiany

handlowej. W przemysle uderzyt w szczegdlnosci w sektor
produkcji samochodowej i AGD, w ktorych Polska zajmuje mocna
pozycje w tancuchach kooperacyjnych. Zepchnat tez do defensy-
wy eksporterow surowcow, w naszym wypadku gtownie miedzi,
gdzie spadek globalnego popytu jest olbrzymi. Jedynie eksport
zywnosci i produktow chemicznych rést mimo pandemiiz2.

Krajowa polityka gospodarcza nie jest w stanie ani wygenerowac
popytu na dobra wytwarzane przez sektor eksportowy, ani zastapic¢
go w stymulowaniu popytu na dobra wytwarzane przez sektor nie-
eksportowy. Sektor eksportowy zapewnia popyt na duzg czes¢ uslug
wytwarzanych w kraju oraz dostarcza dochody, z ktérych finansowane
sg zakupy innych débr.

Pobudzajac aktywnos¢ eksportows trzeba mie¢ na uwadze kilka spe-
cyficznych cech polskiej gospodarki:

+ ok. 70 proc. polskiego eksportu realizowane jest przez zlokalizowane
w Polsce przedsiebiorstwa z udzialem kapitalu zagranicznego, ktore
w duzej mierze stanowig czesci skladowe korporacji transnarodowych.
Wytworzone w tych przedsigbiorstwach i przeznaczone na eksport pro-

22 https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/handel/obroty-towarowe-handlu-
-zagranicznego-ogolem-i-wedlug-krajow-w-okresie-styczen-lipiec-2020-roku,1,96.html
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https://ssl-www.sgh.waw.pl/pl/Documents/raport_sgh_2020/Raport_Krynica_2020.pdf
https://ssl-www.sgh.waw.pl/pl/Documents/raport_sgh_2020/Raport_Krynica_2020.pdf
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https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/handel/obroty-towarowe-handlu-zagranicznego-ogolem-i-wedlug-krajow-w-okresie-styczen-lipiec-2020-roku,1,96.html

Eksport towardéw w relacji do PKB w proc.

drogowy (TIR-y). Trudno powiedzie¢, jak bedzie sie  Kryzys odslonit szczegdlnie
zachowywat zagraniczny rynek budowlany, natomiast ~ wrazliwe czesci naszej wymia-

w sektorze transportowym juz dzisiaj widoczne s3  ny handlowej.

2010 33,3

powazne zaklécenia. Pojawiajg si¢ tez dodatkowe
20m 387 problemy. W wyniku uzgodnien europejskich z grudnia 2019 r. juz od
2012 370 polowy 2021 r. rynek przewozowy bedzie trudniejszy dla przedsigbior-
cow z Polski (ograniczenie traktowania kierowcéw jako pracownikéw
2013 391 delegowanych)?3. Od marca 2020 r. obserwuje sie spadek popytu na
2014 40,3 transport drogowy fadunkow, a migdzynarodowe przewozy pasazerskie
autobusami catkiem zamarly. Obroty towarowe handlu zagranicznego
2015 a7 w okresie styczen - lipiec br. wyniosty w cenach biezacych 568,8 mld zt
2016 43.2 w eksporcie oraz 543,6 mld zI w imporcie. Dodatnie saldo uksztaltowalo
sie na poziomie 25,2 mld zt. W poréwnaniu z analogicznym okresem
2017 44,4 2019 r. eksport zmniejszyt si¢ w skali roku o 3,9 proc., a import o 8,1 proc.2*
2018 440 Przyszle tempo wzrostu polskiego eksportu zalezy glownie od tempa
i skali zwiekszenia strukturalnej (technologicznej) konkurencyjnosci
2019 45,0 gospodarki. Od polowy lat 9o. stopniowe unowoczesnianie struktury
1V 2020 ahe gospodarki byto w decydujacej mierze efektem naszego uczestnictwa
’ w globalnych sieciach dostaw (Gvc). Atrakcyjno$¢ polskiej gospodar-
ki jako przestrzeni lokowania zagranicznych inwestycji bezposrednich
Zrédto: Gus wynikatla nie tylko z niskich kosztoéw pracy, ale takze z relatywnie duzej

dukty rozprowadzane sg za posrednictwem powigzanych z tymi korpo- 23 Rozwigzywanie wielu probleméw polskich przedsiebiorstw wiaze sie ze skuteczno$cia
racjami sieci dystrybucyjnych; (a wladciwie brakiem skutecznosci) polskiej dyplomacji gospodarczej. Jednym z nich

- wiele produktéw wytwarzanych przez przedsigbiorstwa z udziatem kapi-
talu zagranicznego zawiera komponenty wyprodukowane przez koope-
rujace z nimi firmy krajowe. Powoduje to jednak znaczne uzaleznienie
tych ostatnich od silniejszych partneréw. Podobny problem potencjalnie
stoi przed polskimi producentami, ktorzy s3 poddostawcami partneréw pertyza jest dostepna na stronie www.oees.pl/dobrzewiedziec/).
zlokalizowanych za granica. 24 Eksportwyrazonywdolarach usa wynidst142,8 mld usp,aimport 136,6 mld usp (spadek

jest kwestia swobody $wiadczenia na rynku europejskim ustug przewozowych. Odnosi
sie do tego ekspertyza Diagnoza ostrzegawcza i wytyczne dalszych dziatati transportu
drogowego rzeczy w warunkach kryzysu wywolanego pandemig covip-19 opracowana

przez zespot ekspertow stworzony przez profesora Wojciecha Paprockiego z sGH (eks-

Relatywnie dobry bilans handlowy wynika nie tyle z obrotéw towa- odpowiednio w eksporcie 0 8,4 proc. a w imporcie 0 12,3 proc). Dodatnie saldo uksztatto-
rowych (w tym zakresie saldo wykazuje umiarkowang nadwyzke), co
z nadwyzki (ponad 25 mld euro w ub. r.), jaka wytwarza eksport ustug.

Wiodace branze w tym zakresie to ustugi budowlane i towarowy transport

walo sie na poziomie 6,2 mld usp, w analogicznym okresie ub.r. wyniosto 0,2 mld usp. ht-

tps://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/handel/obroty-towarowe-handlu-za-
granicznego-ogolem-i-wedlug-krajow-w-okresie-styczen-lipiec-2020-roku,1,96.html
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podazy odpowiednio wykwalifikowanych pracownikéw i praworzagdnosci
dajacej pewnos¢ stosowania prawa. Zachowanie i poprawa pozycji Pol-
ski w miedzynarodowych sieciach produkcyjnych wymaga zwigkszania
nakladéw na o$wiate, nauke oraz na badania i rozwdj, a takze przywro-
cenia praworzadno$ci. Podstawowym zadaniem polityki gospodarczej
staje si¢ teraz utrzymanie potencjatu eksportowego i mozliwie wysokiego
poziomu zaméwien od zagranicznych partneréw. Bez tego nie da si¢
wepchnac¢ polskiej gospodarki na $ciezke wysokiego i trwalego wzrostu.

Integracja europejska

ntegracja europejska wzmocnita wiezi handlowe Polski z kra-
Ijami UE, ktorych udziat w polskim eksporcie utrzymuje sie
na poziomie prawie 80 proc., a w imporcie stanowi blisko
60 proc. Zapewnita takze naszemu krajowi swobodny dostep
do jednej piatej dobr wytwarzanych na swiecie (taki jest mniej
wiecej udziat UE w globalnej produkcji), poprawita dostep do
innych rynkéw oraz zmniejszyta ryzyko wystepowania utrud-
nien w wymianie handlowej. To w duzym stopniu za sprawa
cztonkostwa w UE polski eksport (w cenach statych) zwiekszyt
sie w latach 2004-2019 ponad trzykrotnie (o 207 proc.). Jego
udziat w PKB wzrost z 33,4 proc. w 2013 r. do 55,8 proc. w 2019
r. Eksport rost nie tylko szybciej niz PkB, ale takze niz import.
W efekcie eksport netto (réznica miedzy eksportem a impor-
tem) poprawit sie z minus 2,7 proc. PKB w 2013 r. do 5,3 proc.
PKB w 2019 r. Na te poprawe ztozyto sie przejscie od deficytu
w wymianie towarowej w wysokosci 6,6 proc. PKB do nadwyz-
ki na poziomie 0,3 proc. PKB oraz wzrost nadwyzki w handlu
ustugami do 5,0 proc. PKB.

Pozytywna role odegraly takze fundusze strukturalne, ktérych Polska sta-

fa sie najwiekszym odbiorcag w UE. Dzigki nim zrealizowano dotychczas
w naszym kraju ponad 260 tys. projektow o lacznej wartosci 1089 mld z1,
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Eksport i import w okresie styczen-lipiec 2020

wmld dynamika wmld dynamika
(1-vII (I-vix
PLN PLN
2019 =100) 2019 = 100)
eksport 568,8 96,1 import 543,6 91,9
kraje kraje
.. 489,9 94,7 .. 353,9 89,6
rozwiniete rozwiniete
w tym UE 417,0 94,6 w tym UE 300,5 89,3
kraj kraj
e 44,6 108,7 e 153,9 101,7
rozwijajace si¢ rozwijajace si¢
kraje Europy kraje Europy
Srodkowo- 34,3 101,2 Srodkowo- 358 79,6
-Wschodniej -Wschodniej

Zrodto: Gus. Obroty towarowe handlu zagranicznego ogdétem i wedtug krajow w okresie

styczen-lipiec 2020 roku

z czego ponad 642 mld zl stanowilo dofinansowanie z UE?®. Naplyw
tych funduszy pozwolil zmodernizowa¢ infrastrukture, co ulatwito roz-
woj eksportowych sektorow gospodarki, a takze zachecilo zagranicz-
ne firmy do inwestowania w naszym kraju. Przedsi¢biorcy przestali

25 (Dane z Mapy Dotacji UE; stan na 14 wrzesnia 2020 r.) Dane nie uwzgledniaja pro-

jektéw finansowanych z Europejskiego Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju Obszaréw
Wiejskich i z Europejskiego Funduszu Rybackiego w latach 2007-13, gdyz w perspek-
tywie finansowej na lata 2007-13 fundusze te wylaczono z funduszy strukturalnych.
Finansowane przez nie projekty byly realizowane jako instrument wspdlnej polityki

rolnej oraz wspdlnej polityki ryboléwstwa.
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wskazywa¢ na infrastrukture jako znaczacy bariere dla rozwijania dzia-
talnosci gospodarczej.

W odpowiedzi na wybuch pandemii Komisja Europejska szybko zaak-
ceptowala reorientacje¢ wydatkéw krajowych i regionalnych programow
operacyjnych i przystala na uproszczenie zwigzanych z nimi procedur.
To pozwolilo ztagodzi¢ skutki zalamania si¢ gospodarki. Problem w tym,
ze w $lad za decyzjami Komisji szta nadmierna uznaniowo$¢ wydatkowa-
nia tych pieniedzy, czgsto wynikajaca z politycznych kalkulacji.

Istotng szansg na unowoczesnienie polskiej gospodarki i podniesienie
jej miedzynarodowej konkurencyjnosci moze by¢ aktywne wilaczenie si¢
Polski i polskich przedsigbiorstw w aktywizowany obecnie instrument
1pCEI (Important Projects of Common European Interest). Jego celem
jest wzmocnienie pozycji przemystu europejskiego w konkurencji z usa
i Chinami.

Obawy o przyszta koniunkture mégt ztagodzi¢ sukces negocjacji doty-
czacych stworzenia Next Generation EU ERF (European Recovery Plan).
Dla polskiej gospodarki byla to wielka szansa. Dostep do tych funduszy
bedzie warunkowy i nielatwy, bo nie bedzie si¢ opieral na automatyzmie,
ktory w duzej czesci dotyczy funduszy strukturalnych czy wsparcia
rolnictwa. Trzeba bedzie przedstawi¢ wiarygodne programy krajowe;j
odbudowy gospodarki, te za§ oceniane beda przez KE wedlug kryte-
riow zgodnosci z zarysowanymi przez nia priorytetami i warunkami?®.
Niestety z publikacji EBC pokazujacych pierwsze wiarygodne estymacje
potencjalnego wykorzystania pieniedzy z planowanego Funduszu Odbu-
dowy wynika, ze Polska otrzyma tych srodkéw znaczaco mniej od innych
krajéow beneficjentéw. W opracowaniu EBC przedstawiono symulacje
naplywéw netto z Funduszu w wybranych krajach UE w relacji do pxB
z roku 2019. Wbrew propagandowym zapewnieniom Polska ze swymi
ok. 3 proc. PKB naplywu netto srodkdw z RFF plasuje si¢ na 2 miejscu

26 Podczas szczytu w Brukseli w drugiej polowie lipca przywddcy UE porozumieli sie

w sprawie pakietu odbudowy o wartosci 750 mld EUR, ktéry pomoze krajom Unii pora-
dzi¢ sobie z kryzysem zwigzanym z pandemia covip-19, a takze w sprawie dtugofalo-

wego budzetu UE na lata 2021-2027 o warto$ci 1074 mld EUR.

51




Mapa dotacji UE —
P ., | liczba dotacji

15 375

Zachodniopomorskie

12 034

Podlaskie
Kujawsko-pomorskie 12 891
15 127

Mazowieckie

Lubuskie Wielkopolskie 33 028
6 591 22 959

Lubelskie
21930

Dolnoslaskie

16 067

Swietokrzyskie

Opolskie 12 236

7725

Slaskie
25 250

Podkarpackie

Matopolskie 16 067
19 237

Zrédto: mapadotacji.gov.pl



od konica wirdd beneficjentow, ex aequo z Wegrami i Cyprem. Mniej od
nas spodziewac si¢ mogg jedynie Wtochy?”.

Szansg dla polskiej gospodarki moze by¢ Europejski Zielony Lad. Pro-
by odejscia od trendu z nim zwigzanego moga na wiele lat zablokowa¢
mozliwosci rozwoju nowoczesnej i innowacyjnej gospodarki. Gospodarka
uwzgledniajaca wymiar srodowiskowy jest bardziej odporna, dlatego kwe-
stie Srodowiskowe powinny by¢ teraz bardziej niz kiedykolwiek wczesniej
uwzgledniane w dzialaniach stymulujacych gospodarke.

Relacje Polski z Unig Europejska na szczeblu rzadowym wymagaja
pilnej naprawy. Pozycja naszego kraju w Unii ulegta znaczacemu osta-
bieniu. Polska, cho¢ jest wielkim beneficjentem netto funduszy unijnych,
byta praktycznie nieobecna w zywych dyskusjach nad wypracowaniem
nowego modelu integracji europejskiej, dla ktérych impulsem byt kryzys
roku 2008. Od roku 2015 jest jeszcze gorzej. Nasz udzial w rozwigzywaniu
kryzysu migracyjnego, stanowisko rzagdu w sprawie poparcia kandydatury
Donalda Tuska na druga potowe kadencji przewodniczacego Rady Euro-
pejskiej, wreszcie spér o praworzadno$¢ skazaly nas na marginalizacje
w Unii. Stanowisko rzagdu w sprawie propozycji wieloletniego budzetu
na lata 2021-27 sprowadzato si¢ do kwestionowania nowych priorytetow
oraz obrony jego dawnej struktury. Udzial polskiego rzadu w propozy-
cjach zintensyfikowania integracji po wybuchu pandemii koronawirusa
charakteryzowat sie skupieniem uwagi na podziale wyasygnowanych na
ten cel srodkéw finansowych.

Propagandowy obraz Unii Europejskiej prezentowany w zaleznych od
rzagdu mediach jest od lat negatywny. Dominuje tu przekaz o nieupraw-
nionej ingerencji w polskie sprawy wewnetrzne i checi odebrania nam

jak najwigkszej czesci sSrodkow naleznych przeciez

System bankowy

rezultacie kryzysu podazowo-popytowego, wzrostu bez-
Wrobocia, zatorow ptatniczych wynikajacych z przerwania
tancuchow dostaw (takze w skali globalnej), fali niewyptacal-
nosci przedsiebiorstw i innych negatywnych zjawisk nastapito
pogorszenie portfela kredytowego bankéw. Oczekuje sie, ze
w perspektywie kilku kwartatéw koszt ryzyka kredytowego
wzrosnie do 20-30 mld zt, a zysk sektora bankowego w roku
2020 moze oscylowac¢ wokot zera. Tylko w ciagu pierwszych
szesciu miesiecy 2020 r. spadt o ponad 50 proc. w porownaniu
z tym samym okresem 2019 r.22 Trudno przewidzie¢, jak szybko
bedziemy wychodzi¢ z kryzysu, ale perspektywy dla bankow
sa rowniez z kilku innych powodoéw, charakterystycznych dla
naszego systemu bankowego, pesymistyczne.

Po pierwsze, relatywnie wysoki poziom kapitalizacji moze okaza¢ si¢

Propagandowy obraz Unii Eu-  z tytulu samego cztonkostwa. W oficjalnym przekazie
ropejskiej prezentowany wza-  silny jest takze nurt kwestionujacy znaczenie fundu-

niewystarczajacy wobec wyzwan obecnego kryzysu oraz niekonwencjo-
nalnych dzialan NBp. Dokapitalizowanie moze nastapic tylko z trzech
leznych od rzadu mediachjest ~ szy unijnych w rozwoju cywilizacyjnym i gospodar- zrodel: przez wlascicieli, w wyniku rynkowych emisji lub ze srodkow

od lat negatywny. czym Polski.

28 Wynik finansowy netto na koniec lipca 2020 r. wyni6st 4,4 mld zt i byt nizszy o 4,7 mld
27 https://www.ecb.europa.eu/pub/economicbulletin/focus/2020/html/ecb.eb- zt (-51,9 proc. r/r) od wyniku osiggnietego na koniec lipca 2019 r. https://www.knf.gov.

box202006_08~7f90a18630.en.html pl/2articleld=56224&p _id=18
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Zrédto: dane EBC

publicznych. Pierwsze dwa sposoby pozyskania kapitalu s3 w obecnych
warunkach malo realne; trzeci sposéb moze by¢ niebezpieczny.

Warto przypomnie¢, ze polski sektor bankowy charakteryzuje sie
skrajnym niedopasowaniem terminéw zapadalnosci aktywow i pasywow.
Jaskrawo wida¢ to na przykladzie kredytéw mieszkaniowych. Zrédlem
finansowania 20-30-letnich kredytéw hipotecznych sg krétkoterminowe
depozyty i osady na rachunkach biezacych. Listy zastawne nie pokrywaja
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Grecja
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Stosunek kredytow do depozytow (w proc.)

«
©
o
-
@
@
0
=
5~
© = o Y o
cTd oo o
- F F T 9 90 9«
‘_\9‘950‘—,0{\—“00.00
2288 g8 amoun . a
W 60 6 « o &2
NN~ NECC
g8 WE s s >»>xETE >FgFFgO s 2>2800
‘-"Ub"’g'cb‘-’CEUCTé'cC)mEEEP>,§ECgCB
O c 5 ¢€ cmggwegwog-—Ewomow 2 w
2 88 2@ 50 20 54 52 Q0 o N Q9 2 3 E =
NEe s =8 o< § = w £ = §) 2533
L 0 n I T o n £ x
X o (@)
>
ht

Zrodto: EBC, | kw. 2020

nawet 2 proc. ich wartosci, podczas gdy w wigkszosci krajow UE sg Zro-
dlem finansowania kilkudziesieciu procent.

Po drugie, upanstwowienie Alior Banku i Pekao S.A. (Pzu ma w nich
odpowiednio 32 i 20 proc. akgcji) niebezpiecznie poszerzylo partyjne
wladztwo nad polityka kredytowa bankéw. Problem jest dodatkowo
nasilony przez podwazenie wiarygodnosci KNF na skutek ujawnione-
go w 2018 roku skandalu korupcyjnego z udziatem jego 6wczesnego
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przewodniczgcego. Doswiadczenia miedzynarodowe pokazujg, ze w upar-
tyjnionych bankach czesto gore nad rachunkiem ekonomicznym bierze
kalkulacja polityczna. Negatywne skutki upartyjnienia bankéw zaczety
sie ujawniac i u nas, w spadku warto$ci rynkowej Alior Banku i Pekao
S.A., ktdry zaczat si¢ na dlugo przed pandemig covip-19.

Charakter relacji wladcicielskich migdzy najwiekszymi graczami pol-
skiego sektora finansowego sprawia, ze sytuacja bankéw odzwierciedla
sie w wynikach finansowych innych podmiotéw. Znakomicie mozna to
zaobserwowac na przykladzie pzu, w ktérym Skarb Panstwa posiada
34 proc. akeji, a takze wspomnianych juz Alior Banku oraz Pekao S.A.
Pogarszajaca si¢ sytuacja w obu bankach wplywa na stabsze wyniki pzu.
Na tym przykladzie wida¢, jak stabngca kondycja bankéw odciska pigtno
na stabilnosci catego sektora finansowego. Widzg to inwestorzy, ktérzy
dos¢ pesymistycznie oceniajg jego perspektywy.

Po trzecie, nie tylko nacjonalizacja, ale réwniez zastosowane rozwigza-
nia regulacyjne i podatkowe spowodowaly, Ze wypaczony zostat rynkowy
mechanizm alokacji kapitatu przez sektor bankowy. Zwolnienie z podat-
ku bankowego i zerowa waga ryzyka dla obligacji skarbowych sprawity,
ze od 5 lat tempo wzrostu kredytow korporacyjnych i dla ludnosci jest
ok. dwa razy nizsze niz tempo wzrostu kredytowania budzetu. Spadek
zainteresowania udzielaniem kredytéw wskutek kryzysu dodatkowo
wzmocni te negatywne trendy. Ponadto rozwigzanie to jest wysoce nie-
moralne, poniewaz panstwo, zwalniajac z podatku bankowego obligacje
skarbowe, pokazuje, jak omija¢ to potracenie. W kazdym z najwiekszych
polskich bankéw warto$¢ obligacji przekracza wielkos¢ kapitatow wia-
snych. W efekcie muszg one, a nie tylko moga, wycenia¢ swdj portfel
po biezacej cenie rynkowej. To zwigksza ich wrazliwo$¢ na ewentualng
przeceng polskiego diugu.

Po czwarte, dofaczenie przez NBP do bankéw centralnych, ktére utrzy-
muja praktycznie zerowe stopy procentowe, obnizyto zyskownos¢ sektora
bankowego, a zwlaszcza bankéw w najstabszej kondycji, ktére musza
konkurowac¢ o depozyty wysokoscig oprocentowania, a duza czes$¢ ich
kredytobiorcéw stanowig podmioty niemogace uzyska¢ finansowania
w innych bankach. Tymczasem zyskownos¢ sektora bankowego od 2016
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roku odstaje od zyskownosci bankéw w innych krajach naszego regionu,
a od 2018 roku jest zblizona do zyskownos$ci bankow w strefie euro. Za to
efektywne opodatkowanie sektora nalezy u nas do najwyzszych w Europie,
ito nawet jesli pominga¢ podatek bankowy. Z jego uwzglednieniem wynosi
niemal 50 proc. i jest okolo dwa razy wyzsze niz przeci¢tnie w UE — i trzy
razy wyzsze niz §rednio w regionie.

Duza plynnos¢ wttoczona przez NBP do sektora bankowego zwiek-
sza dodatkowo ryzyko zmiennosci kursu ztotego w stosunku do euro
w przypadku wystgpienia kolejnych wstrzaséw. Owa zmiennos$¢ ude-
rzytaby zwlaszcza w mate i §rednie przedsigbiorstwa, ktore ze wzgledu
na koszty maja ograniczone mozliwos$ci zawierania z bankami transakeji
zabezpieczajacych. Istotng pomoca dla malych i $rednich uczestni-
kéw rynku bylyby udzielane przez panstwo - na czas ewentualnych
wstrzasow — gwarancje rozliczania zawieranych przez nie z bankami
transakcji terminowych. Jest to szczegélnie wazne dla powrotu eksportu
na $ciezke wzrostu.

W latach 2011-2019 wynik finansowy polskich bankéw wykazywat
stagnacje. Rownocze$nie pojawily sie niekorzystne zmiany struktury
czynnikéw jego tworzenia. Spadat udziat wyniku z tytutu prowizji i opfat,
wzrastal udzial wyniku z tytutu odsetek. Dochody odsetkowe z kolei rosty
nieznacznie (o 1,5 mld zt), w zwigzku z czym gléwnym czynnikiem, ktory
przy wzroscie kosztéw dziatania bankéw pozwalal utrzymywaé wynik
brutto na zblizonym poziomie w catym okresie, byty spadajace koszty
odsetek. Przy wzroscie wartosci depozytow o 87 proc. koszty odsetek
spadty o 43 proc. Z makroekonomicznego punktu widzenia jest to nieko-
rzystne, gdyz znieksztalca decyzje dotyczace oszczedzania i inwestowania.
Utrzymanie dodatnich wynikéw finansowych bankéw w kolejnych latach
bedzie bardzo trudne, gdyz:

- dalsze obnizanie kosztéw odsetek nie bedzie mozliwe (chyba ze NBP

wprowadzi ujemne stopy procentowe),

+ ze wzgledu na obnizki stép procentowych NBP przychody z tytutu od-

setek zmniejszg sie,

+ pojawig si¢ negatywne skutki pogorszenia portfela kredytowego bankow

ze wzgledu na nasilajaca sie recesje.
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Prognozowane i historyczne zyski netto sektora
bankowego (wartos¢ w mld zt)

2021 9,0
2020 7,2
2019 14,7

2018 13,1

Zrédto: dane EBC

W tych warunkach niektére banki, zwlaszcza banki spoldzielcze
(BS), mogga sie znalez¢ na skraju bankructwa lub wrecz zbankrutowac.
W przypadku Bs rentowno$¢ aktywow indeksowanych do wiBOR nie ma
powigzania z procesem wyznaczania kosztu pasywow ani z mozliwoscig
i szybkoscig ich dostosowania. Struktura bilansu bankéw spétdzielczych
z 44 proc. udzialem aktywow, ktérych obecna rentownos¢ wynosi o proc.
p.a., stawia te instytucje w ponadprzecietnie trudnej sytuacji. Dostoso-
wanie struktury bilansu nie jest mozliwe w szybkim tempie i wymaga co
najmniej 2-3 lat, aby wyprowadzi¢ rentownos$¢ bankéw spotdzielczych
Z ujemnego poziomu.

Banki spoldzielcze maja proporcjonalnie znacznie wigksza niz banki
komercyjne ekspozycje bilansowa na sektor mikro, matych i §rednich
przedsiebiorstw, ktore w najwiekszym stopniu ucierpialy przez kryzys
covID-19. Dlatego tez zamkniecia i upadtosci przedsiebiorstw mocniej
uderzg w bilanse Bs niz bankéw komercyjnych, a ewentualne bankructwa
bankéw spoéldzielczych poglebig problemy ptynnosciowe firm kredytowa-
nych przez Bs, zwiekszajac recesje i doprowadzajac do kolejnych zwolnien
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(w szczegolnosci na terenach matomiasteczkowych i wiejskich). Zapas¢
Bs spowoduje koniecznos¢ interwencji ze strony Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego (BFG), co pociaggnie za sobg wzrost poziomu obowigz-
kowych skladek i kolejne koszty dla bankow.

W ostatnich latach nastapil silny wzrost zaangazowania bankéw w kre-
dytowanie rzadu. W rezultacie ich portfel obligacji zwigkszyt si¢ od 2015
r. 0 143 mld zt (74 proc.), duzo bardziej niz kredyty dla przedsigbiorstw
(73 mld z}/25 proc.) i gospodarstw domowych (139 mld z1/22 proc.). Obli-
gacje skarbu panstwa staly si¢ towarem pozadanym, co sztucznie zmo-
dyfikowato strukture aktywéw bankowych, przesuwajac ja niekorzystnie
z punktu widzenia kredytu dla przedsigbiorstw, ale tym samym pozwolilo
utrzymywac na zanizonym poziomie rentownosci obligacji sp.

Skupowanie obligacji przez NBP bedzie zachecac ostabione banki do
dalszego zwiekszania portfela skarbowych papieréw warto$ciowych
kosztem rozwijania akcji kredytowej. Jest bowiem

dla nich sygnatem, ze nie muszg si¢ obawia¢ koniecz- W ostatnich latach nastapil
nosci wyceny obligacji po biezacych cenach rynko-  silny wzrost zaangazowania
wych (w zwigzku z przekroczeniem przez ich portfel ~ bankéw w kredytowanie
wielko$ci kapitatéw wlasnych). Nabywanie obligacji  rzadu.

bedzie mialo dla nich, obok dotychczasowych, dodat-

kowe korzysci. Zapewni strumien dochodéw bez restrukturyzacji portfela
kredytéw, zmniejszenia plynnosci aktywdéw czy ponoszenia kosztéw
identyfikacji zyskownych projektéw. Bedzie wiec stabna¢ pozytywny
wplyw sektora bankowego na jakos$¢ alokacji kapitalu w gospodarce
i - w rezultacie - efektywno$¢ jego wykorzystania, a narasta¢ uzalez-
nienie sektora bankowego od stanu finanséw publicznych, ktéry - co
nieuniknione - dramatycznie si¢ pogarsza.

Nalezaloby ,,obudzi¢” rynek obligacji korporacyjnych, ktéry po zmia-
nach regulacyjnych w 2018 i 2019 r. wlasciwie zamart (po emisjach na
poziomie 1,5-1,8 mld zt w 2016 i 2017 ., w 2019 r. bylo to niespetna 400
mln z1). To zadanie dla KNE, w ktdrego gestii lezy zatwierdzanie prospektu/
memorandum informacyjnego (jesli emisja ma trafi¢ do szerszego grona
inwestorow). Mogtoby to zmniejszy¢ popyt na kredyt dlugoterminowy;,
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zmieni¢ nieco strukture aktywéw bankow i ja uelastyczni¢ (obrét na
rynku wtérnym), a tym samym zmniejszy¢ ryzyko, szczegolnie w fazie
wychodzenia z kryzysu, gdy przedsiebiorstwom bedzie potrzebny kapitat

na rozwoj.

Polityka monetarna

iekonwencjonalne dziatania bankéw centralnych w krajach

wysoko rozwinietych sprawdzity sie w zapobieganiu zata-
maniu sektora finansowego. Maja jednak tez powazne skutki
uboczne. Znieksztatcaja wycene ryzyka (w tym ostabiaja dys-
cyplinujace dziatanie rynkow finansowych na dtuznikéw - takze
rzady) oraz sprzyjaja tzw. zombifikacji gospodarki. To ostatnie
zjawisko polega na tym, ze gospodarka przestaje by¢ oczyszcza-
na z nieefektywnych firm, co hamuje rozwdj zdrowych przed-
siebiorstw i utrudnia wchodzenie na rynek nowym podmiotom.
Spadek odsetka nowych firm zmniejsza z kolei natezenie inno-
wacji, ktore w duzej czesci sa wprowadzane albo przez nie, albo
pod wptywem presji konkurencyjnej z ich strony na podmioty
funkcjonujace na rynku. Efektem koncowym jest ostabienie
dtugofalowego wzrostu gospodarki. Ryzyko uporczywej stagnacji
jest dodatkowo zwiekszane przez nadzwyczajny wzrost dtugu
publicznego. Jezeli rwnoczesnie wzrosna ceny i zas6b obliga-
cji skarbowych, to podwyzki stopy procentowej oznaczatyby
pogorszenie bilanséw podmiotéw gospodarujacych i instytucji
finansowych oraz wzrost kosztow obstugi dtugu. Do podniesienia
stop procentowych musiatoby dojs¢, gdyby wzrost gospodarki
na trwate powrocit do tempa sprzed kryzysu.

Ryzyko erozji niezaleznosci bankéw centralnych jest mniejsze w pan-
stwach, w ktorych litera prawa jest $cisle przestrzegana. W ich przypadku
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mozna mie¢ pewnos¢, ze stosowane w czasie obecnego kryzysu formy
interwencji banku centralnego nie beda kontynuowane po jego zakoncze-
niu, a banki centralne beda si¢ z nich wycofywaly mozliwie szybko - bez
brania pod uwage kalkulacji politycznych.

Utrzymanie wiarygodnosci NBP bedzie wyzwaniem w trakcie wycho-
dzenia z niekonwencjonalnej polityki monetarnej, a wlasnie w tym
okresie bedziemy mie¢ do czynienia z najwyzszym ryzykiem inflacji.
Obawy wzbudza charakter oraz skala zakupéw aktywdéw finansowych
dokonywanych przez NBp. Watpliwa jest takze przejrzystos¢ tych operacji,
ktora bedzie decydowa¢ o wiarygodnosci banku centralnego czy - sze-
rzej — polityki makroekonomicznej panstwa.

Niepokojacy jest brak polityki informacyjnej NBp. Banki centralne, nie
majac bezposredniego demokratycznego mandatu, sa zobowigzane do
pelnego wyjasniania swych decyzji — w tym zwlaszcza w czasie kryzysu —
i wskazania, jak mieszcza si¢ one w sprawowanym przez nie mandacie.

Konieczno$¢ podejmowania szybkich dzialan nie

Ryzyko erozji niezaleznosci
bankdéw centralnych jest
mniejsze w panstwach, w kto-
rych litera prawa jest Scile

przestrzegana.

moze uzasadnia¢ braku ich wyjasniania.

Z uwagi na rozdzwigk miedzy oficjalnymi odczy-
tami cp1 a inflacjg odczuwalng, pomimo pogorszenia
sie sytuacji na rynku pracy, presja na wzrost wyna-
grodzen nie musi wygasna¢. W niektorych obszarach

tzw. gospodarki bezkontaktowej, gdzie popyt bedzie
szybko rost, spodziewac si¢ mozna nawet wzrostu oczekiwan placowych.
Dotyczy to szczegélnie sfery ustug 1t.

Tempo hamowania inflacji bedzie w duzym stopniu zaleze¢ od tego,
co stanie si¢ z kursem zlotego. A ten zalezy gléwnie od sytuacji na rynku
globalnym, gdzie spodziewac si¢ mozna duzej zmiennosci.

Kurs ten juz jest staby, a dziatania banku centralnego i rzadu groza
jego dalszym oslabieniem. Zloty, podobnie jak inne waluty krajow zali-
czanych do segmentu EM, znajdowac sie bedzie pod

Tempo hamowania inflacji be-  presja deprecjacyjna zwigzang z odptywem kapitalu

dzie w duzym stopniu zaleze¢

od tego, co stanie si¢ z kursem

ztotego.

portfelowego i utrzymujaca sie wysoka awersja do
ryzyka, rosngcg wraz z przybierajacg na sile falg nie-
wyplacalnosci na rynku dlugu korporacyjnego.
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Prognoza poziomu inflacji w 2020 roku (w proc.)
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Srednia z dostepnych na te chwile prognoz inflacji w Polsce wynosi 3,3
proc. wbr., co oznacza, ze wielu ekonomistow spodziewa si¢ spadku infla-
cji ponizej celu inflacyjnego w drugiej potowie roku i 2,3 proc. w 20212°.
Warto jednak podkresli¢, ze dopdki inflacja nie spadnie w okolice zera,

29 Ankieta Makroekonomiczna NBP z czerwca to 3,3 proc i 2,3 proc. w przysztym https://

www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/amakro/amakro.htm
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Wegry

Prognoza poziomu inflacji w 2021 (w proc.)
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bedzie zmniejszac realng wartos$¢ oszczednosci, ktérych oprocentowanie
po zredukowaniu stdp przez NBp bedzie ujemne w ujeciu realnym.

Jezeli jednak brak inflacyjnych nastepstw duzej emisji pienigdza banku
centralnego skfoni go do jej powiekszania, to bedzie narasta¢ zagrozenie,
ze ta dodatkowa ptynnos¢ w ktérym$ momencie wyleje si¢ na rynek
walutowy, powodujac dalsze oslabienie zlotego i — w efekcie — podbijajac
ryzyko inflacji.

66

0,7

Francja

Tzw. luzowanie ilosciowe, ktore jest realizowane przez najwazniej-
sze banki centralne §wiata od kryzysu finansowego, doprowadzilo do
nieuzasadnionego wzrostu cen aktywow. Az do obecnego kryzysu NBp
nie prowadzil polityki luzowania ilo§ciowego, a obecnie zdecydowat
sie na tego typu dzialania. Doprowadzily one do niespotykanego wcze-
$niej wzrostu nadplynnosci sektora bankowego. Nalezy jednak liczy¢ si¢
z mozliwo$cig skierowania tej nadplynnosci na rynki aktywéw, co moze
spowodowa¢ nieuzasadniony wzrost ich cen. Wprawdzie ceny aktywéw
w Polsce, zwlaszcza udzialowych papieréw wartosciowych, wykazuja od
diuzszego czasu stagnacje, jednak zbyt szybki ich wzrost moze by¢ kolej-
nym czynnikiem ryzyka w warunkach mozliwego pogorszenia sytuacji
w sektorze finansowym.



Finanse publiczne

P roblemy, przed jakimi staty i stoja polskie finanse publiczne
to przede wszystkim:

+ deficyt strukturalny, wypychanie wydatkéw poza budzet,

- brak przejrzystosci,

- wysoki udzial wydatkéw sztywnych w wydatkach budzetowych,

- finansowanie deficytem wydatkow sztywnych (takze tych o charakterze
socjalnym),

- obchodzenie Stabilizujacej Reguly Wydatkowej (SRw) przez zmiane
$ciezki konsolidacji oraz ustalenie, iz cz¢$¢ wydatkow majatkowych
i publicznych zwigzanych z przeciwdziataniem skutkom pandemii nie
jest uwzgledniana w SRw.

Problemem jest takze sygnalizowanie checi zmiany konstytucyjnego 6o
proc. progu dlugu publicznego w relacji do PkB. Podstawowym warun-
kiem uporzadkowania sytuacji finansowej panstwa jest przestrzeganie
zasady przejrzystosci i czytelnosci finanséw publicznych.

Od wielu lat krajowa definicja panstwowego diugu publicznego odbiega
od obiektywnej definicji dlugu wedtug metodologii europejskiej. W kry-
teriach konstytucyjnych stosowana jest metodologia krajowa, wedlug
ktorej dlug byl dotychczas nizszy o ok. 3 p.p. PkB od dlugu liczonego wg
metodologii europejskiej. W ramach walki z covip-19 skonstruowano
jednak mechanizmy finansowe oparte na PFR i Banku Gospodarstwa Kra-
jowego (BGK), ktdre to instytucje zadtuzaja sie, by finansowa¢ programy
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Koszt obstugi dtugu jako proc. PKB dostosowaé krajowg definicje dlugu do europejskiej,  Od wielu lat krajowa definicja

co ekonomisci postulujg od lat. panstwowego dtugu publicz-
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rzadowe z pominieciem krajowej definicji dtugu. Metodologia europejska
takiej kreatywnosci nie dopuszcza. W rezultacie, zgodnie z zapowiadang
skalg programéw antykryzysowych (nawet ponad 200 mld zt), rozbiez-
no$¢ miedzy obiema definicjami dlugu wzrosnie nawet do 12 p.p. PKB na
koniec 2020 r., czyli jedna piata zadluzenia bedzie omijata konstytucyjne
progi zadluzenia. To powaznie podwaza ramy fiskalne. Nalezy zaniecha¢
takiego kreatywnego finansowania wydatkéw publicznych i docelowo
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Zaciaganie zobowigzan o niejawnym charakterze,  nego odbiega od obiektywnej
ktére miato miejsce w przesztodci (np. przez przesu-  definicji dlugu wedlug meto-

niecie aktywéw zgromadzonych w OFE na zapisy na  dologii europejskiej.

kontach w zus czy obnizanie wieku emerytalnego)

skutkuje znacznym zwigkszeniem ukrytego dtugu publicznego?®, ktéry
bedzie sptacany w przysziosci. Diug, ktéry zaciagany jest na konto przy-
sztych pokolen, musi by¢ dla nich mozliwy do udzwigniecia.

Ponad 24 proc. dtugu Skarbu Panstwa jest denominowane w walutach
obcych. To naraza nas na dodatkowy wzrost zadtuzenia w wyniku osta-
bienia kursu zlotego. Nadmiernie luzna polityka monetarna i wynikajacy
z niej wzrost nieréwnowagi makroekonomicznej moga doprowadzi¢ do
ostabienia polskiej waluty. Poluzowanie fiskalne przy wyjatkowo luznej
polityce monetarnej stwarza ryzyko wzrostu inflacji.

Zaréwno zapadalno$¢, jak i duration polskiego dlugu byly przed
lockdownem na przyzwoitym poziomie. Skrécenie zapadalno$ci nowo
kreowanego dlugu moze skutkowaé wzrostem ryzyka (preferowanie
nizszych cen i/lub wyzszych rentownosci). Obecnie pomimo obciecia
oficjalnych stop NBP nadal utrzymuje si¢ wysoki spread pomiedzy 10-lat-
kami w Polsce i Niemczech. Potrzeby pozyczkowe w najblizszych 3 latach
zalezne beda od zapadalnosci nowo zaciagnietego dlugu (im krotsza,
tym wigcej trzeba bedzie emitowac), od refinansowania ,,starego dtugu”
(to jest niejako dane, obecnie zapadalnos¢ to okoto 5 lat, a duration
przekracza 3,5) i biezacych potrzeb finansowania deficytu sFp.

Od poczatku 2019 r. w przestrzeni publicznej pojawia sie
presja zniesienia reguly wydatkowej lub jej poluzowania.

30 Wedlug danych Gus opublikowanych w 2018 roku Iaczna warto$¢ nabytych uprawnien

emerytalno-rentowych wyniosta w Polsce na koniec 2015 roku - 4 959 144 mln zt
(276% w relacji do pkB); https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/
nabyte-uprawnienia-emerytalno-rentowe-w-ramach-ubezpieczen-spolecznych/up-
rawnienia-emerytalno-rentowe-gospodarstw-domowych-nabyte-w-ramach-ubezpiec-

zen-spolecznych-wedlug-stanu-na-dzien-31-grudnia-2015-r-,1,1.html
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Budzet panstwa za okres 2020 I-VII

z wptat z zysku

Narodowego Banku Polskiego dochody
3,15% 235,8 mld zt
pozostate

416%

dochody panstwowych
jednostek budzetowych

i inne dochody niepodatkowe
9,80%

z podatku dochodowego

od osbéb prawnych

10,87%

z podatku dochodowego

. od osoéb fizycznych
14,39%

z podatku akcyzowego
16,34%

z podatku od towaréw
i ustug (VAT)
41,28%

wydatki majatkowe ;
2.88% wydatki

2521 mld zt
$rodki wtasne Unii Europejskiej

5,76%

obstuga dtugu Skarbu Panstwa
7,27%

subwencja ogolna
dla jednostek samorzadu
terytorialnego
17,50%
wydatki biezace

. jednostek budzetowych
18,09%

. ubezpieczenia spoteczne
19,28%

wspotfinansowanie projektéw
. z udziatem $rodkdéw

Unii Europejskiej

29,22%

Zrédto: Gus
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Réwnolegle, lub w konsekwencji tego, mieliSmy do czynienia z czesty-
mi zmianami na stanowisku Ministra Finansow. Od odejscia z resortu
Minister Teresy Czerwinskiej oraz licznych roszad kadrowych rola
i znaczenie Ministra Finansoéw i jego resortu ulegly znaczacej depre-
cjacji. Minister Finanséw jest nieobecny przy projektowaniu i komu-
nikowaniu rozwigzan antykryzysowych, ktérych gléwnym zadaniem
jest dostarczenie finansowania gospodarce. Przez wiele miesiecy resort
milczal tez w sprawie medialnej dyskusji niektorych ekonomistéw na
temat luzowania regul fiskalnych, a pytany odpowiadal, ze nie zamierza
zmienia¢ reguly wydatkowej, ktora sie sprawdzi-

ta. Ostatecznie Ministerstwo Finanséw poszerzylo  Ministerstwo Finanséw
kryteria zastosowania ,klauzuli wyj$cia” w regule  powinno sta¢ na strazy regul
wydatkowej o stan epidemii. Zabieg ten nalezy oceni¢ fiskalnych; moze inicjo-
negatywnie, bo réwnocze$nie nie wprowadzono sta-  wa¢ dyskusje, ale nie moze
nu nadzwyczajnego w rozumieniu konstytucyjnym.  podwaza¢ wiarygodnosci ram
Docelowo stan epidemii powinien by¢ wpisany do  fiskalnych.

konstytucji, co gwarantowatoby wigksza wiarygod-

no$¢ ram fiskalnych. Ponadto w ustawie o finansach publicznych zapi-
sano mechanizm powrotu do reguly wydatkowej po ustaniu sytuacji
kryzysowej. Zapisy te mozna oceni¢ pozytywnie. W trakcie konsultacji
projektu przedstawiciel Ministerstwa Finanséw moéwili o uszczelnieniu
reguty wydatkowej. Wskazywali, ze chca, zeby bylo to przedmiotem
szerokiej debaty, trwajacej pewnie kilka miesiecy. Niestety zamiast tego
»nocng wrzutka poselsky” regula wydatkowa zostata rozszczelniona na
kilkadziesigt miliardow zlotych w ustawie o pracownikach delegowanych,
bez zadnych konsultacji i debat. Ponadto Minister Finanséw publicznie
deprecjonuje znaczenie progu konstytucyjnego i postuluje jego zniesienie,
nazywajac go ,sztuczng barierg’”.

Ministerstwo Finanséw powinno sta¢ na strazy regut fiskalnych; moze
inicjowa¢ dyskusje, ale nie moze podwaza¢ wiarygodnosci ram fiskalnych.
Jest to dziatanie wyjatkowo krétkowzroczne, ktére uderza w podstawy
rozwoju Polski w imie biezacych politycznych potrzeb.

Mozna odnie$¢ wrazenie, ze funkcje Ministra Finansow przejmuje
Polski Fundusz Rozwoju, ktéry nie jest elementem sektora finanséw
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publicznych i nie ma prawa do poslugiwania si¢ instrumentami wlasci-
wymi dla tego sektora, takimi jak subwencje. Zadania przypisywane PER
nie mieszczg si¢ w jego statucie. Takie ostabianie roli Ministra Finansow
jest ryzykowne dla kondycji i rownowagi finanséw publicznych. Moze
prowadzi¢ do wylaczania wszystkich bezpiecznikéw wbudowanych w sys-
tem finanséw publicznych i kamuflowania ich rzeczywistego stanu tak
przed opinig publiczng, jak i zagranicznymi wierzycielami.

Dla dobra wiarygodnosci ekonomicznej prég zadluzenia powinien
by¢ zapisany w konstytucji, a rola i wiarygodnos¢ reguly wydatkowe;j
muszg zosta¢ wzmocnione. Rzad powinien jak najszybciej przedstawi¢
wieloletni plan konsolidacji fiskalnej zamiast rozmontowywac i depre-
cjonowac ramy fiskalne.

Odwlekanie konsolidacji lub przeprowadzanie jej stopniowo miatoby
sens wtedy, gdyby dalo sie wykazac, ze bedzie to dzialanie korzystniejsze.
Trudno jednak wskaza¢ chociazby jeden czynnik mogacy mie¢ taki sku-
tek. Przeciwnie, im dluzej bedzie odwlekana konsolidacja, tym moze by¢
ona trudniejsza - chociazby ze wzgledu na narastajace koszty starzenia
sie ludnosci naszego kraju.

Aby obietnica konsolidacji fiskalnej mogta zosta¢ uznana za wia-
rygodna, musi by¢ mocno zakotwiczona, tzn. jej elementy muszg by¢
uchwalane, a nie tylko ogloszone. Poza tym nalezy ostroznie ocenia¢
oczekiwane rezultaty konsolidacji, aby nie trzeba bylo wprowadzaé
nowych srodkéw w celu osiggniecia rezultatéw, ktére konsolidacja mia-
taby przynies¢. Wreszcie, jej ostroznie oceniane wyniki powinny by¢ na
tyle znaczace, aby co najmniej zatrzymac narastanie dtugu publicznego.

Dodatkowe transfery z UE w ramach Funduszu Odbudowy powinny
kompensowa¢ ograniczanie wydatkéw z funduszy krajowych tak, aby
stopniowo ogranicza¢ deficyt sektora finanséw publicznych sep i tym
samym prowadzi¢ do stopniowego zacie$niania fiskalnego. Jesli transfery
unijne beda odpowiednio rozlozone w czasie oraz przeznaczone na opla-
calne inwestycje publiczne, wéwczas moga pobudzi¢ aktywno$¢ gospo-
darcza i popyt krajowy, umozliwi¢ zwigkszenie wptywow podatkowych
i ewentualnie zmniejszy¢ deficyt srp. Zbyt mocne skoncentrowanie
transferow w czasie moze doprowadzi¢ do silniejszego wzrostu popytu
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krajowego i nierownowagi makroekonomicznej skutkujacej (przy nie-
zmienionej polityce monetarnej) badz szybkim wzrostem inflacji, badz
poglebieniem deficytu w handlu zagranicznym (lub zaréwno jednym,
jak i w drugim), nie wspominajac o wiekszym prawdopodobienstwie
zlej, politycznie motywowanej alokacji srodkow w tej formule.



Ekonomiczna wiarygodnosé panstwa

Podstawowe znaczenie ma zrozumienie, co gospodarczo
zyskujemy, gdy nasze Panstwo jest wiarygodne i co tracimy,
gdy nie jest. Sprobujmy zrobic¢ taki bilans.

Po stronie zyskow zapisujemy:

- niskie administracyjne i transakcyjne koszty dzialalnosci gospodarczej,
- wysoka skfonno$¢ do inwestowania i wprowadzania innowacji,

+ wysoki poziom wykorzystania potencjatu gospodarczego przekltadajacy
sie na trwalg poprawe jakosci zycia obywatel,

- zaufanie inwestoréw z rynku finansowego,

+ wysoka miedzynarodowa konkurencyjnos¢ gospodarki.

Po stronie strat zapisujemy:

+ wysoki poziom ryzyka gospodarczego i kosztow z nim zwigzanych,

- niska efektywnos¢ gospodarowania,

- niskg produktywno$¢ wykorzystania wlasnych zasobow,

- wysokie koszty obstugi diugu,

- podatnos¢ i niskg odporno$¢ na zewnetrzne szoki.

Utrzymanie wiarygodnodci jest jednym z najwazniejszych czynnikéw
wplywajacych na mozliwosci i koszty pozyskania pieniedzy na sfinanso-
wanie deficytu i dlugu publicznego. Do najwazniejszych kwestii naleza:
relacje pomiedzy podstawowymi instytucjami polityki makroekono-
micznej — budzetem i bankiem centralnym - oraz przejrzystos¢ polityki
pienieznej i polityki fiskalnej.
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Warunkiem wiarygodnosci panstwa jest stabilno$¢ regut gospodaro- Rekomendujemy rzadzacym przyjecie ze zrozu-  Zaufanie do niezaleznego
wania. Pod wzgledem inflacji prawa Polska daleko za sobg zostawila nie mieniem nastepujacych konkluzji: systemu sadowego jest funda-
tylko wszystkich swoich sasiadow, ale nawet Francj¢ czy Wlochy, czyli 1. Nie ma wiarygodno$ci bez przestrzegania ustanowio-  mentem zaufania do paristwa.

kraje uchodzace czg¢sto za liderow biurokracji. Obszarem, w ktérym
szczegolnie potrzebne jest powstrzymanie inflacji prawa sa podatki.
Ostatnie pottora roku, dla ktérego publikowane sa odpowiednie dane,
bylto czasem nasilonej zmienno$ci prawa podatkowego. Od 15 czerw-
ca 2018 do konca 2019 roku zmieniono blisko jedna trzecig przepiséw
zawartych w ustawach podatkowych - najwieksze zmiany dotyczyly
odpowiednio ustaw o PIT (36,9 proc. objetosci tekstu jednolitego ustawy),
CIT (34,1 proc.) i akcyzie (32,2 proc.)3°. Przecietny czas, ktdry przedsie-
biorcy musieli poswieci¢ na wywiazanie sie z obowigzkéw podatkowych,
wydluzyt si¢ od 2015 roku z 269 do 334 godzin, czyli o jedng czwarta.
W Unii Europejskiej juz tylko w Bulgarii przedsigbiorcy traca wiecej
czasu na biurokracje podatkows.

Zaufanie do niezaleznego systemu sagdowego jest fundamentem zaufa-
nia do panstwa. Przeprowadzane w ostatnich latach zmiany, zamiast
rozwigzywac jakiekolwiek problemy, tylko je poteguja. Spada przez to
szybkos¢ rozstrzygania sporéw w sprawach gospodarczych. Wsrdd licz-
nych zmian w wymiarze sprawiedliwosci trudno wskaza¢ chociazby jedna,
ktdra sprzyjataby usprawnieniu jego dziatania.

Aktywno$¢ panstwa to takze udzial w realnej gospodarce. Pafistwo
jest wlascicielem akeji lub udziatéw w przedsigbiorstwach, ktore dziataja
w strategicznych obszarach gospodarki (energetyka, sektor surowcowy,
sektor bankowy). Niska wiarygodnos$¢ panstwa oznacza, ze regulacje
dotyczace sektorow, w ktorych panstwo jest obecne jako wlasciciel, ogra-
niczaja konkurencje i deformuja strukture rynku. Ma to negatywne kon-
sekwencje dla efektywnosci tych branz i dla prywatnych inwestycji w tych
sektorach. Firmy z udzialem skarbu panstwa s3 jednoczesnie wykorzy-
stywane do celow pozabiznesowych, co oslabia ich rentownos¢ i zdolnos¢
do rozwoju. Wystarczy spojrze¢ na nasz sektor energetyczny, by od razu
zauwazy¢, jak to wyglada i do jak negatywnych konsekwencji prowadzi.

30 Baromertprawa.pl
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nych regul. Przestrzeganie regut daje przewidywalnos¢,

a bez niej nie mozna osiggna¢ niezbednej dla rozwoju gospodarki i jej
podmiotéw stabilizacji warunkéw dziatania. Fundamenty efektywnosci
i konkurencyjnosci sg wowczas podwazane.

. Wiarygodne panstwo respektuje fundamentalne wolnosci i prawa ekonomicz-

ne podmiotéw gospodarczych i gwarantuje mozliwos¢ korzystania z nich.

. Niezalezny i sprawny system sadownictwa gwarantuje nadzdr nad prze-

strzeganiem prawa.

. Wiarygodnos¢ ekonomiczna nierozerwalnie zwigzana jest z respektowa-

niem prawa do swobodnego stanowienia kontraktéw miedzy stronami.
Katalog dopuszczalnych ingerencji w swobode stanowienia kontraktow
musi by¢ waski oraz ustanowiony ustawowo i literalnie przestrzegany.

Dtug publiczny w Il kwartale 2020 r.

Q Wzrost 5 proc. w stosunku do | kw. 2020 .

% 33...

przypada na kazdego obywatela
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5. Bezpieczenstwo obrotu gospodarczego jest jednym z fundamentéw wia- o. Wiarygodnos¢ ekonomiczna wymaga takze respektowania przez parnstwo

rygodnego panstwa. zobowigzan miedzynarodowych podjetych w ramach organizacji, do ktorej

6. Nadmiar regulacji — ich skomplikowanie i zmienno$¢ - rujnujg wiary- kraj dobrowolnie przystapil. Nie buduje wiarygodnosci kwestionowanie
godno$¢ ekonomiczng panstwa i destabilizuja prowadzenie dziatalnosci korzysci z czlonkostwa w Unii Europejskiej i podwazanie wartosci i regul,
gospodarcze;j. ktore ja konstytuuja.

7. Nawet doskonale skrojone i mocno osadzone w aktach prawnych naj- 10. Nasze panstwo ma niskg wiarygodnos$¢ ekonomiczng, poniewaz nie spelnia
wyzszej wagi instytucje sg obsadzane przez ludzi. Jesli wladze kieruja do Iwiej czesci wymienionych tu warunkéw koniecznych dla jej pozyskania
nich ludzi niekompetentnych, podporzadkowanych, lojalnych nie wobec i utrzymania w dtuzszym okresie.
powierzonego im mandatu, a wobec politycznych mocodawcdw, to ruj- Sytuacja powyzsza nie jest wyidealizowanym stanem rzeczy, a stan-
nuja wiarygodnos¢ tych instytucji. dardem w rozwinietych, stabilnych panstwach cechujacych si¢ wysokim

8. Dzieki propagandzie i manipulowaniu danymi mozna przez jakis czas poziomem zycia i dobrobytem obywateli. Szczegdlnie wyraziscie wystepu-
poprawiac nastroje, ale nie da si¢ niczego zbudowac. je w krajach skandynawskich, gdzie odpowiednia niezalezno$¢ najwazniej-

szych instytucji sektora publicznego i wysokie kompetencje administracji
Projekt budzetu na 2021 . publicznej s3 waznym zrédlem wiarygodnosci paristwa w oczach oby-

wateli. Kraje skandynawskie naleza do nielicznej grupy panstw UE, ktore

w ostatnich dekadach istotnie unowoczesnily strukture swych gospodarek,
zwigkszajac znacznie udziat wysoko zaawansowanej technologicznie pro-
dukcji. Zwigzek miedzy jednym i drugim zjawiskiem jest tu dostrzegalny
i decydujacy. W konsekwencji oznacza matla lub duzg luke miedzy wypra-

Dochody cowang wartoéciag dobr i ustug a realnym dobrobytem spoteczenstwa.

Wydatki

Deficyt
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Zakonczenie

sukcesie polskiej transformacji zadecydowat sposdéb prze-
Oprowadzania reform gospodarczych i jakos¢ tworzonych
w ich trakcie instytucji. Reformy z lat 90. i z poczatku XX wieku
stworzyty korzystne warunki dla przedsiebiorczosci.

Polska gospodarka ma cechy, dzigki ktérym dobrze radzi sobie z pan-
demia. Do tych cech naleza: silne zréznicowanie sektorowe; niski udziat
turystyki w pkB; ptynny kurs walutowy, ktérego stabos¢ ogranicza spadek
przychodéw eksporteréw; rownowaga na rachunku obrotéw biezacych,

Polska gospodarka

w latach w2020 r. w2021 r.
2014-2019 (prognoza) (prognoza)
§rednie roczne tempo wzrostu 4,10 -4,60 4,20
$redni poziom inflacji 0,70 3,20 2,60
$redni poziom bezrobocia 5,80 9,90 8,00
wzrost poziomu deficytu budztowego 1,80 6,70 3,50

Dane w proc.

Zrodto: zBp
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ktéra z kolei zapobiega nadmiernemu ostabieniu zlotego zagrazajacemu

wyplacalnosci podmiotéw majacych zobowigzania w walutach; nadwyz-
ka importu nad eksportem surowcow energetycznych, ktérych ceny sie

zalamaly; silne zwiazki gospodarcze z Niemcami, ktére w latach dobrej

koniunktury powiekszyty skadinad juz wczesniej duze rezerwy i sprawnie

zarzadzajg kryzysem.

Nasze powodzenie w walce z kryzysem zalezy w ostateczno$ci od tego,
czy potrafimy wykorzystac te pozytywne cechy polskiej gospodarki i jej
najwieksza sile — przedsiebiorczos¢ Polakdow.

Konieczne i uzasadnione dzialania antykryzysowe nie moga prowa-
dzi¢ do etatyzacji i nacjonalizacji polskiej gospodarki. Oznaczatoby to
zaprzepaszczenie ogromnego dorobku gospodarczego, ktéry przyniosta

Polsce rynkowa transformacja. W dalszej kolejnosci

inwestycji w gospodarce. Nie sta¢ nas na dalsze podwazanie zaufania
do podmiotow, ktére sa posrednikami w lokowaniu dlugotermino-
wych oszczednosci.

Wzmocnienie dlugofalowego wzrostu polskiej gospodarki po pan-
demii wymagaloby jednak radykalnych zmian w polityce gospodarczej,
w tym zwlaszcza powrotu do prywatyzacji, zatrzymania nadprodukeji
prawa, ograniczenia preferencji (takze podatkowo-sktadkowych) znie-
checajacych do zwiekszania skali dziatalnosci gospodarczej, czy wreszcie
przywrocenia praworzadnosci, bez ktdrej znikajg gwarancje wlasnosci
(abez nich trudno mysle¢ o inwestycjach i zwigkszaniu skali dzialalnosci).

Polska gospodarka ma cechy, ~ prowadziloby to wprost do ograniczenia wolnos¢
dzigki ktérym dobrze radzi gospodarczej, ostabienia podstaw demokratycznego
sobie z pandemig. porzadku i wprowadzenia partyjnej dyktatury.

Z tego punktu widzenia szans gospodarczych Pol-
ski upatrujemy po przeciwnej stronie — w prywatnej przedsigbiorczosci
i mechanizmie rynkowym. Bez jego dzialan nie rozwija si¢ innowacyjnos¢
odnoszona do potrzeb konsumentéw, pracownikéw i obywateli.

Nie moze by¢ tez mowy o systematycznym wzroscie jakosci kapitalu
ludzkiego i rozwijaniu nowoczesnych kompetencji. Waznym kryterium
sukcesu polskiej gospodarki w zakresie popandemicznej regeneracji jej
potencjalu bedzie przede wszystkim to, czy przedsigbiorstwa prywatne
zaczng inwestowac nie tylko w kilku rosngcych dzi$ szybko sektorach.
To warunek zdynamizowania eksportu. Bez wysokiej dynamiki inwe-
stycji prywatnych i eksportu nie mozna bedzie trwale wprowadzic
polskiej gospodarki na $ciezke wzrostu. Sama konsumpcja krajowa juz
nie wystarczy do podtrzymania wzrostu PKB.

Polska gospodarka potrzebuje dlugoterminowych inwestoréw, ktorzy
wplywaja stabilizujaco na rynek kapitatowy i dostarczaja kapitalu wspie-
rajacego rozwoj przedsiebiorstw. Dlatego tak wazne jest, aby budowac
zaufanie ludzi do instytucji finansowych i zachecac¢ ich do inwestowania.
Dlugoterminowe oszczedno$ci mogg stanowi¢ wazne zrédto wsparcia
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Abstrakt

Wiarygodnoéé panstwa jest wartoscia, o ktorej nalezy
pamieta¢ bez wzgledu na to, jak trudna jest sytuacja
gospodarcza. Nie mozna jej pomija¢ niezaleznie od tego, czy
kryzys wywotany jest czynnikami wewnetrznymi, na ktére mamy
wptyw, czy zewnetrznymi, wobec ktorych jestesmy bezradni.
W Polsce dylematy spowodowane pandemig coviD-19 natozyty
sie na problemy wynikajace ze sposobu traktowania gospodarki
jako jednej z dziedzin pomagajacych politykom w sprawowa-
niu i utrzymaniu wtadzy. W pierwszych miesiacach zagrozenia
epidemicznego rzad i politycy koncentrowali sie na organizacji
wyborow prezydenckich, a polityka gospodarcza prowadzona
byta chaotycznie.

W raporcie przedstawiliémy najwazniejsze kwestie gospodarcze — od
sposobu ich rozstrzygniecia zalezy, czy Polska wroci na stabilng $ciezke
rozwoju, czy czeka jg dtugotrwaty kryzys.

Naszym zdaniem teraz, jesienia 2020 roku, materializujg si¢ zagrozenia:
+ wyhamowania korzystnych tendencji wzrostowych,
+ wzrostu niepewnosci dotyczacych firm i gospodarowania,
- zwiekszonej presji inflacyjne;j.

Potrzebne s3 wigc powazne rozmowy na temat sposobow prowadzenia
polityki publicznej (w tym gospodarczej) oraz zmiana podstawowych jej
paradygmatow.
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Konsumpcja prywatna jest niewystarczajacym wehikutem wzrostu i dobro-
bytu gospodarczego. Skoncentrowanie na niej polityki gospodarczej jest
bledem tym wiekszym, ze zwigzanym z zadtuzaniem si¢ panstwa.
Stworzenie warunkéw dla rozwoju przedsiebiorczosci daje szanse na
wyjscie z kryzysu.

Dzialania antykryzysowe nie moga prowadzi¢ do etatyzacji i nacjona-
lizacji polskiej gospodarki. Upanstwowienie branz szkodzi wzrostowi.
Przedsigbiorstwa beda potrzebowaly restrukturyzacji. Potrzebne sa:

+ uproszczenie procedur i regulacji przy dzialaniach restrukturyzacyjnych,

upadlosciach i likwidacjach, fuzjach i przejeciach, zasilaniu w kapital
i podziatach przedsiebiorstw;

+ przygotowanie koncepcji instytucjonalnego wsparcia, np. utworzenie tzw.

»bad banku” (do ktérego przekazano by NPL z bankéw komercyjnych)
lub/i wprowadzenie pozasadowego postepowania restrukturyzacyjnego;

- przeglad przepiséw dotyczacych upadiosci przedsigbiorstws;
+ przynajmniej czasowe zawieszenie zakazu handlu w niedziele.

Dzialania i procesy, ktore wspieraja restrukturyzacje firm, stuzg takze
zachetom do prowadzenia inwestycji prywatnych w Polsce. Z prognoz
ekonomistéw i instytucji finansowych (w tym NBP) wynika, ze w ciaggu
najblizszych trzech lat nie osiagna one i tak niewysokiego poziomu z 2019
roku. By wspomdc inwestycje firm, potrzebne sa:

- stabilnos$¢ prawa i otoczenia biznesowego
+ zmiany legislacyjne dotyczace rynku pracy
+ zmniejszenie klina podatkowego.

VI.

Kryzys odslonit szczegdlnie wrazliwe czesci naszej wymiany handlowe;j.
Choc¢ krajowa polityka gospodarcza nie jest w stanie wygenerowac popytu
na dobra wytwarzane przez sektor eksportowy, to jednak tempo wzrostu
polskiego eksportu zalezy gtéwnie od tempa i skali zwigkszenia struk-
turalnej (technologicznej) konkurencyjnosdci gospodarki. Atrakcyjnosé
polskiej gospodarki jako przestrzeni lokowania zagranicznych inwesty-
cji bezposrednich wynikata nie tylko z niskich kosztéw pracy, ale takze
z relatywnie duzej podazy odpowiednio wykwalifikowanych pracownikéw
i praworzadnosci dajacej pewnos$¢ stosowania prawa.

Wazne s3:

- zwigkszenie nakladéw na o$wiate, nauke oraz na badania i rozwoj;
+ przywrdcenie praworzadnosci.

VII.

Istotng pomocg dla matych i srednich uczestnikow rynku bytyby udzie-

lane przez panstwo - na czas ewentualnych wstrzagséw — gwarancje rozli-
czania zawieranych przez nie z bankami transakeji terminowych. Jest to
szczegolnie wazne dla powrotu eksportu na $ciezke wzrostu.
Pandemia wymusita zmiany w sposobie funkcjonowania przedsigbiorstw,
ale tez zachwiata rynkiem pracy. Wciaz nie wiemy, na ile finansowa
pomoc zaoferowana w ramach programu antykryzysowego spowodowata
utrzymanie miejsc pracy, a na ile przesuneta w czasie zwolnienia i wzrost
bezrobocia. Potrzebne s3:

- zmiany kodeksowe wprowadzajace zapisy o pracy zdalnej oraz zwigksza-

jace elastyczno$¢ wymogow dotyczacych logistyki czasu pracy;

+ szybsze niz dotad budowanie infrastruktury 1T w kraju;
- digitalizacja obowigzkéw administracyjnych, w tym wynikajacych z pra-

wa pracy;

+ rzeczywiste wdrozenie e-administracji;
- zmniejszenie klina podatkowego.

VIl

Relacje Polski z Unig Europejska na szczeblu rzadowym wymagaja pilnej
naprawy. Pozycja naszego kraju w Unii ulegla znaczacemu ostabieniu.
Z publikacji Europejskiego Banku Centralnego (EBC) z estymacjami
potencjalnego wykorzystania pieniedzy z planowanego Funduszu Odbu-
dowy wynika, ze Polska otrzyma tych srodkéw znaczaco mniej od innych
krajéw beneficjentéw. W opracowaniu EBC przedstawiono symulacje
naplywoéw netto z Funduszu w wybranych krajach U w relacji do PkB
z roku 2019. Wbrew propagandowym zapewnieniom Polska ze swymi
ok. 3 proc. PKB naplywu netto srodkéw z RFF plasuje si¢ na 2 miejscu
od konca wsrdd beneficjentow, ex aequo z Wegrami i Cyprem. Mniej od
nas spodziewac sie moga jedynie Wtochy

. Dolaczenie przez NBp do bankéw centralnych, ktore utrzymujg praktycz-

nie zerowe stopy procentowe, obnizylo zyskownos¢ sektora bankowego,
a zwlaszcza bankéw w najstabszej kondycji, ktére muszg konkurowaé
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XI.

XIl.

XII.

o depozyty wysokoscig oprocentowania, a duzg czes¢ ich kredytobiorcow
stanowig podmioty niemogace uzyska¢ finansowania w innych bankach.
Zyskownos$¢ sektora bankowego od 2016 roku odstaje od zyskownosci
bankdéw w innych krajach naszego regionu, a od 2018 roku jest zblizona do

zyskowno$ci bankéw w strefie euro. Za to efektywne opodatkowanie sektora
nalezy u nas do najwyzszych w Europie, i to nawet jesli poming¢ podatek
bankowy. Z jego uwzglednieniem wynosi niemal 50 proc. i jest okolo dwa
razy wyzsze niz przecietnie w UE — i trzy razy wyzsze niz srednio w regionie.
Duza plynnos¢ wtloczona przez NBP do sektora bankowego zwigksza
ryzyko zmiennosci kursu zlotego w stosunku do euro w przypadku
wystapienia kolejnych wstrzagséw. Owa zmiennos¢ uderzytaby zwlaszcza
w male i Srednie przedsigbiorstwa, ktdre ze wzgledu na koszty majg ogra-
niczone mozliwosci zawierania z bankami transakcji zabezpieczajacych.
Skupowanie obligacji przez NBP bedzie zacheca¢ ostabione banki do

dalszego zwigkszania portfela skarbowych papieréw wartosciowych
kosztem rozwijania akcji kredytowej. Bedzie wiec stabngé pozytywny
wplyw sektora bankowego na jakos¢ alokacji kapitatu w gospodarce i -
w rezultacie — efektywno$¢ jego wykorzystania, a narasta¢ uzaleznienie

sektora bankowego od stanu finanséw publicznych, ktéry - co nieunik-
nione - dramatycznie si¢ pogarsza.

Nalezaloby ,,obudzi¢” rynek obligacji korporacyjnych. Mogtoby to

zmniejszy¢ popyt na kredyt dlugoterminowy, zmieni¢ nieco strukture
aktywow bankéw i jg uelastyczni¢ (obrét na rynku wtérnym), a tym

samym zmniejszy¢ ryzyko, szczegdlnie w fazie wychodzenia z kryzysu,
gdy przedsiebiorstwom bedzie potrzebny kapital na rozwoj. To zadanie

dla kNF, w ktdrego gestii lezy zatwierdzanie prospektu/memorandum

informacyjnego (jesli emisja ma trafi¢ do szerszego grona inwestoréw).

Utrzymanie wiarygodno$ci NBP bedzie wyzwaniem w trakcie wychodze-
nia z niekonwencjonalnej polityki monetarnej, a wlasnie w tym okresie

bedziemy mie¢ do czynienia z najwyzszym ryzykiem inflacji. Obawy wzbu-
dza charakter oraz skala zakupéw aktywow finansowych dokonywanych
przez NBP. Watpliwa jest takze przejrzystosc¢ tych operacji, ktéra bedzie

decydowac o wiarygodnosci banku centralnego czy - szerzej — polityki
makroekonomicznej panstwa.
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xIv. Ministerstwo Finanséw powinno sta¢ na strazy regul fiskalnych; moze

XV.

XV

inicjowac dyskusje, ale nie moze podwaza¢ wiarygodnosci ram fiskalnych.
Jest to dzialanie wyjatkowo krétkowzroczne, ktore uderza w podstawy
rozwoju Polski w imie biezacych politycznych potrzeb.

Dla dobra wiarygodnosci ekonomicznej prég zadtuzenia powinien by¢
zapisany w konstytucji, a rola i wiarygodno$¢ reguty wydatkowej musza
zosta¢ wzmocnione. Rzad powinien jak najszybciej przedstawic¢ wielolet-
ni plan konsolidacji fiskalnej zamiast rozmontowywac i deprecjonowaé
ramy fiskalne.

.Mozna odnie$¢ wrazenie, ze funkcje Ministra Finanséw przejmuje Polski

Fundusz Rozwoju, ktdry nie jest elementem sektora finanséw publicznych
i nie ma prawa do postugiwania si¢ instrumentami wiasciwymi dla tego
sektora, takimi jak subwencje. Zadania przypisywane PFR nie mieszcza
sie w jego statucie. Takie oslabianie roli Ministra Finansow jest ryzykow-
ne dla kondycji i réwnowagi finanséw publicznych. Moze prowadzi¢ do
wylaczania wszystkich bezpiecznikéw wbudowanych w system finanséow
publicznych i kamuflowania ich rzeczywistego stanu tak przed opinia
publiczng, jak i zagranicznymi wierzycielami.
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Polska gospodarka ma cechy, dzieki ktorym dobrze radzi
sobie z pandemia. (...) Nasze powodzenie w walce z kryzysem
zalezy w ostatecznosci od tego, czy potrafimy wykorzystac

te pozytywne cechy polskiej gospodarki i jej najwieksza site —
przedsiebiorczos¢ Polakdw.

Konieczne i uzasadnione dziatania antykryzysowe nie moga
prowadzi¢ do etatyzacji i nacjonalizacji polskiej gospodarki.
Oznaczatoby to zaprzepaszczenie ogromnego dorobku
gospodarczego, ktory przyniosta Polsce rynkowa transformacja.
W dalszej kolejnosci prowadzitoby to wprost do ograniczenia
wolnos¢ gospodarczej, ostabienia podstaw demokratycznego
porzadku i wprowadzenia partyjnej dyktatury.

Z tego punktu widzenia szans gospodarczych Polski
upatrujemy po przeciwnej stronie — w prywatnej
przedsiebiorczosci i mechanizmie rynkowym. Bez jego
dziatan nie rozwija sie innowacyjnos¢ odnoszona do
potrzeb konsumentdw, pracownikow i obywateli.

www.oees.pl
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