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Kolejne dziatania antykryzysowe: PFR udzieli do 100
mid zt subwenciji dla firm. RPP obniza stopy, NBP
bedzie skupowaé obligacje gwarantowane przez SP.

e W dniu dzisiejszym rzqd i NBP ogtosit nowe dziatania majgce na celu
ograniczenie wptywu negatywnych skutkéw kryzysu zwigzanego z epidemiq
koronawirusa na gospodarke.

e Polski Fundusz Rozwoju w ramach rzqgdowej Tarczy Antykryzysowej
uruchomi nowy program pomocowy pod nazwq Tarcza Finansowa PFR dla
Firm i Pracownikéw, ktérego celem jest udzielenie blisko 100 mid zt subwencji
finansowych (czesciowo bezzwrotnych) dla przedsiebiorstw, ktére ucierpiaty
wskutek pandemii koronawirusa.

e Z kolei Rada Polityki Pienieznej podczas dzisiejszego posiedzenia obnizyta
stopy procentowe o 50 pkt baz.: - stope referencyjng do 0,50%;- stope
depozytowq do 0,00%; - stope lombardowq do 1,00%, - stope redyskonta weksli
do 0,55%; - stope dyskontowaq weksli 0,60%. Jednoczesnie RPP ogtosita
uruchomienie kredytu wekslowego oraz rozszerzenie kategorii aktywéw
finansowych skupowanych przez NBP o bony skarbowe oraz obligacje
gwarantowane przez Skarb Paristwa.

Wsparcie rzadowe

e Tarcza Finansowa PFR dla Firm i Pracownikéw bedzie sktadaé sie z 3
podstawowych komponentéw o tgcznej wartosci 100 mid zt: Do mikrofirm ma
trafi¢ 25 mid zt, do matych i srednich firm 50 mid zt, a do duzych
przedsiebiorstw 25 mld zt. Pomoc bedzie udzielana na 3 lata, a w czesci zwrotne;j
sptata pomocy rozpocznie sie w drugim roku programu. Warunkami otrzymania
pomocy jest: utrzymanie dziatalnosci oraz utrzymanie zatrudnienia. Wg
informacji premiera Morawieckiego $Srodki z nowego programu zasilg
przedsiebiorstwa w ciggu najblizszych 2-3 tygodni.

e Zinformacji PFR wynika, ze finansowanie dla mikrofirm w postaci subwenciji
finansowej skierowane jest do przedsiebiorstw, zatrudniajgcych od 1 do 9
pracownikéw (bez samozatrudnionych), ktérych roczny obrét lub suma
bilansowa nie przekracza 2 min euro. Bedq mogty z niej skorzystaé podmioty,
ktére dotknat spadek przychoddéw o co najmniej 25% w dowolnym miesigcu po'1
lutego br. w poréwnaniu do poprzedniego miesigca lub analogicznego
miesiqgca ubiegtego roku w zwigzku z COVID-19. Z finansowania bedq mogty tez
skorzystaé firmy objete zakazem prowadzenia dziatalnosci z uwagi na restrykcje
sanitarne. Maksymalna warto$é programu dla mikrofirm to 26 mld zt, z czego
zaktadana kwota Srodkéw bezzwrotnych wyniesie ok. 16 mid zt.

 Finansowanie dla firm z sektora MSP skierowane jest do firm zatrudniajacych
od 10 do 249 pracownikéw, ktérych roczny obrét nie przekracza 50 min euro lub
suma bilansowa nie przekracza 43 min euro. Jej podstawowe zasady sq zblizone
do tych, ktérym podlegaja mikrofirmy. 76% subwencji finansowej moze by¢é
bezzwrotne, w tym 25% pod warunkiem kontynuacji dziatalnosci, 25% w
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zalezno$ci od poniesione] przez przedsiebiorstwo straty na sprzedazy, a
dodatkowo 25% w zaleznosci od utrzymania Sredniego zatrudnienia w okresie 12
miesiecy. Zwrot subwencji przez przedsiebiorce bedzie proporcjonalnie wyzszy
w przypadku spadku zatrudnienia. Maksymalna warto$é programu dia MSP to
50 mid z, z czego zaktadana kwota Srodkédw bezzwrotnych moze wynie$é
32 mld zt.

e Tarcza Finansowa dla Duzych Firm zatrudniajgcych od 250 pracownikéw
obejmuje 3 formy finansowania: 1. finansowanie ptynnosciowe w postaci
pozyczek lub obligacji na okres 2 lat o wartosci do 1 mid zt; 2. finansowanie
preferencyjne w postaci pozyczek preferencyjnych na okres 3 lat czeSciowo
bezzwrotnych i uzaleznionych od straty finansowej oraz utrzymania
zatrudnienia - o wartosci do 750 min zt na podmiot; 3. finansowanie
inwestycyjne w postaci obejmowanych instrumentéw kapitatowych (udziatéw
lub akgji) na zasadach rynkowych lub w ramach pomocy publicznej o wartosci
do 1 mid zt na podmiot. Maksymalna warto$é programu dla duzych firm wynosi
25 mid zt, natomiast zaktadana kwota Srodkéw bezzwrotnych moze osiggnagé
wartosé 12 mld zt. Warunkiem uzyskania wsparcia jest prowadzenie dziatalnosci
na dzien 31 grudnia 2019 r, a takze niezaleganie z ptatnosciami podatkow i
sktadek na ubezpieczenia spoteczne na dzien 29 lutego 2020 r. lub na dzien
udzielenia finansowania. Koniecznym warunkiem jest réwniez posiadanie przez
beneficjentéw rzeczywistych firm rezydencji podatkowej w Polsce i rozliczanie
podatkéw za ostatnie 2 lata obrotowe na terytorium Rzeczpospolitej Polskie;.

e Zrédtem finansowania programu majq byé rynkowe emisje obligacji przez
PFR. Pierwsza emisja obligacji powinna mie¢ miejsce w kwietniu, wg prezesa
PFR catos¢ finansowania zostanie pozyskana w perspektywie 3-4 miesiecy. PFR
planuje emitowanie obligacji o tenorze 2-3-4 letnim, sptata zobowigzan
zaciqganych na realizacje programu wsparcia dla firm bedzie nastepowaé w
latach 2022-25. W tym okresie na czes$¢ pozyczek, ktéra bedzie umorzona, PFR
otrzyma $rodki z budzetu paristwa’”. (Zrédto: PAP Biznes).

e Tarcza Finansowa PFR dla Firm i Pracownikéw podobnie jok przedstawione
dotychczas inicjatywy rzgdowe ma na celu przetrwanie jak najwiekszej liczby
przedsigbiostw w okresie zamrozenia [ ograniczenia ich dziatalnosci. Podobne
dziatania podjete zostaty juz w innych krajach, np. w Niemczech. Skala programu
(100 mid zt) to ekwiwalent 4,5% PKB. Bez technicznych i organizacyjnych
szczegétéw programu (np. w jaki sposéb PFR dokona weryfikacji wnioskéw od
przedsigbiorstw) trudno jest precyzyjnie ocenié ich skuteczno$é, niemniej jesli
faktycznie w najblizszych tygodniach $rodki finansowe trafiq do
przedsiebiorcéw jest szansa na zachowanie ,przy zyciu” wigkszej liczby
przedsiebiorstw i utrzymanie wigkszej liczby miejsc pracy w stosunku do
dotychczasowych zatozen.

o W zwigzku z tym, ze to PFR (ktéry nie jest czesciq sektora finanséw
publicznych) bedzie administrowat programem oraz emitowat dtug w celu
sfinansowania go, w krétkim okresie program nie powinien poskutkowaé
wzrostem deficytu i diugu SFP. Dopiero w kolejnych latach, gdy konieczny
bedzie wykup wyemitowanych obligacji, to w czesci zwrotnej pozyczek
planowane jest finansowe zasilenie PFR przez Skarb Panstwa, co bedzie
podwyzszato deficyt i dtug SFP (prawdopodobnie tgcznie o ok 3% PKB w I. 2022-
25). Tym samym w tym rozwigzaniu obcigzenie SFP jest roztozone w czasie oraz
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ma szanse przypasé na okres lepszej koniunktury gospodarczej po opanowaniu
kryzysu.

¢ Jednoczes$nie wprowadzone dzisiaj rozszerzenie zakresu skupu aktywow
finansowych przez NBP o obligacje gwarantowane przez rzqd bedzie sprzyjato
ograniczeniu wzrostu kosztu dtugu emitowanego przez PFR.

Dziatania polityki monetarnej

¢ RPP zdecydowata dzi§ o obnizeniu stép NBP o 50 pkt. baz., uruchomieniu
kredytu wekslowego oraz rozszerzeniu skali skupu aktywéw o obligacje
gwarantowane przez Skarb Paristwa.

e Znaczenie uruchomienia kredytu wekslowego trudno dzisiaj ocenic.
Konieczne sq techniczne szczegoty pozyskania finansowania w tej formie.

e Obnizka stép NBP o 50 pkt. baz. ma na celu dodatkowe obnizenie obcigzen
z tytutu kredytéow denominowanych w ztotych zaciqgnietych przez
przedsiebiorstwa i osoby prywatne.

e Taka decyzja juz na dzisiejszym posiedzeniu jest pewnym zaskoczeniem.
Komunikat RPP po ostatnim obnizeniu stép nie sugerowat dalszego luzowania
polityki monetarnej. Wypowiedzi wiekszoSci cztonkéw Rady takze nie
sygnalizowaty takiej potrzeby. Wydawato sie, ze RPP wstrzyma z dalszymi
obnizkami aby zachowaé ,amunicje” na scenariusz dalszego pogorszenia
sytuacji gospodarczej, a takze majac na uwadze ryzyko dalszego ostabienia
ztotego oraz presje dla wynikéw finansowych bankéw z tytutu obnizek stép.
Ponadto, jak wielokrotnie byto wskazywane, narzedzia polityki monetarnej ze
wzgledu na nature obecnego kryzysu sq drugorzedne wobec dziatan polityki
fiskalne;.

¢ Wyglada na to, ze wiekszo§é Rady zdecydowata sie na wczesne
wykorzystanie niemal catego arsenatu dziatan konwencjonalnych,
zaktadajagc, ze w zanadrzu ma  jeszcze rozszerzenie  dziatan
niekonwencjonalnych, tj: wprowadzenie: - dtugoterminowych operacji
zasilania sektora bankowego w finansowanie (typu LTRO w EMU), operagii
zasilania sektora bankowego w finansowanie przeznaczone na rozwdj akciji
kredytowej (typu TLTRO w EMU), rozszerzenie skali skupu aktywéw finansowych.

e Teoretycznie w ramach dziatan konwencjonalnych RPP ma jeszcze
przestrzen do obnizki stopy referencyjnej NBP o 25 pkt. baz. Nie mozna takiego
ruchu wykluczyé w sytuacji gtebokiego kryzysu i recesji, niemniej decyzja taka
miataby juz jedynie symboliczne znaczenie. W bazowym scendriuszu
stopniowego odmrazania dziatalnosci w trakcie Il kw. przy wzglednej
skutecznosci polityki fiskalnej w tagodzeniu skutkéw kryzysu zaktadamy
stabilizacje stép procentowych NBP.

e Trudno jednoznacznie oceni¢ wptyw na krajowy rynek finansowy. Z jedne;j
strony obnizka stép i zwiekszenie dtugu SFP mogq oddziatywaé negatywnie na
krajowe aktywa. Z drugiej, jezeli dziatania polityk gospodarczej okazatyby sie
skuteczne w ostabieniu negatywnych skutkédw kryzysu, powinno to wspierac
krajowe aktywa.

e Z punktu widzenia rynkowego dziatania RPP (obnizka stép, rozszerzenie
instrumentéw skupowanych przez NBP) powinny w teorii dziataé w kierunku
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ostabienia ztotego. Niemniej w obecnych czasach walki z kryzysem rynek moze
postrzegac¢ tqgcznie dziatania zapobiegajgce skutkom kryzysu pozytywnie, co
moze ograniczac negatywne skutki dla krajowej waluty.

e W przypadku zwiekszenia obcigzenia finanséw publicznych w diuzszej
perspektywie z tytutu nowego programu antykryzysowego mozna by oczekiwaé
wzrostu rentownosci papieréw skarbowych, niemniej przynajmniej obecnie
perspektywa aktywnosci NBP na rynku dtugu obniza takie ryzyko. Ponadto rynek
moze uwzgledniac to, ze jesli uda sie ograniczy¢ negatywny wptyw kryzysu, stan
finanséw publicznych ma szanse szybciej sie poprawiaé dzieki odrodzeniu
aktywnosci gospodarcze;.

e Z punktu widzenia rynkowego nadal najistotniejsze pozostajg fundamenty
gospodarcze, zatem dla krajowych aktywéw najistotniejszym pozostaje rozwdj
sytuacji gospodarczej i rynkowej za granicg oraz dalszy przebieg pandemii.
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