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KOMENTARZ GLOWNEGO EKONOMISTY BCC

Polityka bardzo niebezpieczna i krotkowzroczna

Wedtug polskiej klasyfikacji, zadtuzenie Polski na koniec czerwca br. wyniosto okoto 1,1 bin zt, a wg tego,
co rzad zaraportowal do Brukseli — 1,4 bin zt. Na koniec roku nasz dlug wyniesie prawdopodobnie okoto
1,5 bin zh.

W ostatnich kilku latach, ale szczegdlnie w roku 2020, duzg czes¢ wydatkow publicznych wziety na siebie cztery
instytucje: Bank Gospodarstwa Krajowego, Polski Fundusz Rozwoju, Fundusz Solidarnosciowy oraz Krajowy
Fundusz Drogowy. Dlug emitowany przez te podmioty to obecnie okoto 300 mid zt. Zwrot tego diugu jest
gwarantowany przez Skarb Panstwa i bedzie on mozliwy tylko poprzez wykupienie go przez SP. Wedtug polskiej
metodologii zobowigzan ww. podmiotéw nie wlicza sie jednak do wydatkéw budzetowych panstwa, chociaz
powinny by¢ i sg wliczane do dtugu panstwa przez Unie Europejska (Eurostat). Wedtug tej metodologii na koniec
czerwca 2021 dtug Polski wynosit 1402 mid zt.

Prognoza Ministerstwa Finanséw dotyczaca relacji dlugu do PKB wg metodologii unijnej wskazuje na
znaczne ryzyko przekroczenia konstytucyjnego progu 60% PKB.

Realng wartos¢ dtugu obniza inflacja. Przy wzroscie cen o 5,5 proc. rocznie, realna wartos¢ dtugu, ktéra na
koniec czerwca wyniosta 1,4 bin zt, maleje w ciggu roku o 77 mid zt. Te 77 mld zt to podatek inflacyjny, ktory
ptacg posiadacze oszczednosci, gtdwnie w postaci depozytéw bankowych i gotdwki, czyli przede wszystkim
gospodarstwa domowe. Ale takze przedsiebiorstwa.

Inflacja CPI (wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych) oficjalnie wynosi 5,5 proc., jednak znaczne
ostabienie ztotego oraz silny wzrost jednostkowych kosztéw pracy powoduja, ze inflacja PPl (wskaznik cen dobr
produkcyjnych) wynosi juz ok. 8,5-9 proc., co moze przetozy¢ sie na podtrzymanie lub nawet wzrost inflacji CPl w
przysztym roku. Do tego dochodzg pobudzajace popyt efekty niskich obecnie, niemal zerowych nominalnie i silnie
ujemnych realnie, stép procentowych NBP, co zacheca gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa do zadtuzania
sie. Wysoka inflacja jest na krotka mete dla rzadu korzystna, poniewaz zwigksza dochody do budzetu
panstwa (szczegdlnie z podatku VAT i skladek do ZUS) i zmniejsza realng wartos¢ dtugu publicznego.
Realna warto$¢ zadluzenia panstwa na poczatku 2021 r. bedzie z tego tytutu nizsza na koniec roku az o 83 mid
zt.




Utrzymywanie inflacji na wysokim poziomie to jednak polityka ryzykowna, niebezpieczna na dluzsza
mete.

Inflacja dzisiaj pobudza bowiem jutro presje ptacows i obniza kursy ztotego wobec gtéwnych walut zagranicznych,
euro i dolara, co z kolei uruchamia reakcje fancuchowa, ktéra zwigeksza ryzyko systematycznego wzrostu stopy
inflacji. Aby nie dopusci¢ do bardzo wysokiej inflacji, w pewnym momencie NBP bedzie musiat stopy procentowe
podniesc¢, co spowoduje wzrost takze rynkowych stép procentowych. Jesli podwyzki beda tak duze, jak byto to w
Stanach Zjednoczonych i w Europie w latach 2007-2008, to silnie wrosnie w Polsce ryzyko ogdlnego kryzysu
finansowego, obejmujgcego nie tylko finanse publiczne i sektor bankowy, lecz takze realng gospodarke.

Kontakt:

prof. Stanistaw Gomutka

gtéwny ekonomista BCC, minister finanséw Gospodarczego Gabinetu Cieni BCC, b. wiceminister finansow
tel. 609 556 506

e-mail: stanislaw.gomulka@bcc.org.pl

Emil Mucinski

rzecznik, dyrektor Instytutu Interwencji Gospodarczych
Business Centre Club

tel. 602 571 395 e-mail: emil.mucinski@bcc.org.pl

Business Centre Club powstat pod koniec XX w., w 1991 roku. Jest prestizowym Klubem przedsiebiorcéw i najwiekszq w kraju ustawowq organizacj scodawcow. Grupa BCC sktada sie z Klubu BCC, Zwigzku
Pracodawcéw BCC i Studenckiego Forum BCC. Cztonkowie BCC zatrudniajq ponad 400 tys. pracownikdw, obroty firm siegajq 20 miliardéw zfotych a 5/6d7/by rozlokowane sq w blisko 250 miastach. Na terenie catej Polski
dziatajg 22 loze regionalne. Do BCC nalezq przedstawiciele wszystkich branz, miedzynarodowe korporacje, instytucje finansowe i ubezpieczeniowe, firmy telekomunikacyjne, najwieksi polscy producenci, uczelnie wyzsze,
koncerny wydawnicze i znane kancelarie prawne. Cztonkami Klubu sq takze prawnicy, dziennikarze, naukowcy, wydawcy, lekarze, wojskowi i studenci. BCC koncentruje sie na dziataniach na rzecz rozwoju gospodarki i pomocy
przedsiebiorcom, jest ustawowym czfonkiem Rady Dialogu Spofecznego. Koordynatorem wszystkich dziatari BCC jest Marek Goliszewski.

Kontakty prasowe: https://www.bcc.org.pl/strefa_eksperta/kontakty-do-ekspertow, wiecej: https://www.bcc.org.pl/ oraz: https://www.facebook.com/businesscentreclub
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