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Tym razem nie bedziemy ,,zielona wyspa”

Z Ignacym Morawskim
rozmawia Stefan Sekowski

IGNACY MORAWSKI

pomystodawca projektu i szef zespotu SpotData. Przez wiele lat
pracowat w sektorze bankowym (WestLB, Polski Bank
Przedsiebiorczos$ci), gdzie pelit role gléwnego ekonomisty. W latach
2012-16 zdobyl wiele wyrdznien w licznych rankingach, zajmujac
m.in. dwukrotnie miejsce na podium konkursu na najlepszego

analityka makroekonomicznego organizowanego przez
~Rzeczpospolita” i Narodowy Bank Polski. W 2017 roku znalazl sie na
liScie New Europe 100, wyrozniajacej najbardziej innowacyjne osoby
Europy Srodkowej, publikowanej przez ,,Financial Times”.

Polityka fiskalna przed obecnym kryzysem mogta by¢ prowadzona lepiej,
ale nie sadze, by znaczgco wptyneta na dzisiejszg inflacje. Natomiast dzis

jest prowadzona ewidentnie zle

Stefan Sekowski: Pono¢ pesymista to
ktos, kto méwi ,,gorzej by¢ nie moze”,
a optymista ,,0j moze, moze”. Jestes
pesymistg czy optymista, jezeli chodzi
o stan polskiej i Swiatowej gospodarki?

Ignacy Morawski: Je$li przyjmiemy te
definicje, to jestem zdecydowanie opty-
mista. Nie wydaje mi sie by czekal nas
najgorszy rodzaj kryzysu, czyli powtorka
z lat trzydziestych czy kryzysu finanso-
wego. Wydaje mi sie, ze nie podazamy
najgorszym z mozliwych do wyobrazenia
scenariuszy.

Zaréwno indeks PMI wskazujacy, jakie
s3 nastroje menedzerow, jak i wskaznik
ufnosci konsumenckiej sg dos¢ niskie.
Wielu ekonomistow wieszczy potezne
problemy, przyktadowo Nouriel Rou-

bini. Dlaczego nie podzielasz tych
obaw?

Przede wszystkim spodziewam sie recesji
w Polsce i na Swiecie. Na $wiecie nie
bedzie moze spadku PKB, ale bardzo
wolny wzrost. W Polsce w przysztym roku
trudno bedzie nam osiagnaé¢ wzrost gos-
podarczy powyzej 1-2 procent. Mozemy
dos$wiadczy¢ wzrostu bezrobocia o 2 punk-
ty procentowe, czyli do jakichs 5 procent
(wg Badania Aktywno$ci Ekonomiczne;j
Ludnosci).

Nie brzmi to jak tragedia.

Tragedii nie bedzie, chociaz bedzie to od-
czuwalne. W ciggu ostatnich stu lat naj-
gorsze rodzaje kryzysu byly zwigzane
z trzema czynnikami. Pierwszy to wojna,
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destrukcja materialna, ale zakladam, ze
ona do nas nie dojdzie. Drugi to polityka
gospodarcza, ktora poglebia kryzys, jak
w latach 30-tych XX wieku. Trzeci rodzaj
czynnikow to banki spekulacyjno-kredy-
towe, czyli sytuacje, w ktérych ceny akty-
woOw sa sztucznie pompowane przez akcje
kredytowa. P6zniej dochodzi do przegrza-
nia, odwrocenia cyklu i po bardzo szybkim
wzro$cie gospodarczym do gwaltownego
spadku. Wydaje sie, ze nie mamy dzi$
z tym do czynienia. Rzady sie bardzo za-
dluzyly, ale prawdopodobnie nie beda
musialy sie delewarowa¢. Czynniki, ktore
wcze$niej wywolywaly potezne kryzysy,
dzi$ nie oddzialuja. Raczej mamy do czy-
nienia z czkawka po pandemii, ktora
razem ze wzrostem cen energii wywotlala
pewien impuls inflacyjny, powodujacy
podwyzszenie stop procentowych — i to
prowadzi nas do recesji.

Ptacimy frycowe za lockdowny i rato-
wanie gospodarki w czasie COVID-19?

Zdecydowanie. Ostatecznie pomogliSmy
gospodarce za bardzo, przy czym mowiac:
my, nie mam na mysli: my dwaj albo my,
w Polsce, ale my, ludzkosé. Zwlaszcza
Stany Zjednoczone, bo tam te pakiety po-
mocowe byly najwieksze. Juz na poczatku
bylo wiadomo, ze bedzie trudno odpo-
wiednio skalibrowaé ten pulap pomocy,
tak zeby uratowac gospodarke przed trwala
zapas$cig i jednocze$nie nie podniesé in-
flacji. Okazalo sie, ze zrobiono za duzo.
Nie przewidziano tego, ze gospodarka nie
bedzie gotowa do absorbcji tych §rodkow.
W czasie pandemii spad} potencjal pro-
dukcyjny — nie tylko ze wzgledu na loc-
kdowny, ale takze choroby pracownikéw
czy zamykanie niektorych zakladow. Zmie-
nila sie struktura konsumpcji. Jedne bran-
ze nie nadazaly za zaspokajaniem popytu,

inne utracily na pewien czas jego wiek-
szo$¢, na przyklad linie lotnicze. Lotnictwo
zredukowalo zatrudnienie, sadzac ze be-
dzie to trwalo 5 lat, ale popyt wrocil
szybko i teraz nie moga sobie z tym pora-
dzi¢. Jednocze$nie dochody byly utrzy-
mywane na dotychczasowym poziomie
dzieki transferom fiskalnym. Szybciej wy-
szliSmy z pandemii niz sie spodziewali$my.
Nie oczekiwano, ze ludzie tak predko
o niej zapomna i zaczng wydawac wczes-
niej zaoszczedzone pieniadze. Z kolei przy
braku towar6ow zachecilo to firmy do ich
akumulacji, a to z kolei klientow do rzu-
cenia siena towary.

Ludzie bali sie, ze ich zabraknie.
To dodatkowo podbilo inflacje.

Moze nie nalezatlo wprowadzac¢ loc-
kdownoéw i pompowac pieniedzy w gos-
podarke?

Nie umiem odpowiedzie¢ na pytanie, czy
mozna byto nie robi¢ lockdownow. Ja by-
lem ich zwolennikiem, uwazalem, ze mu-
simy sie w ten sposéb chroni¢ przed zja-
wiskami, na jakie nie jesteSmy etycznie
gotowi — ludzi umierajacych w domach,
bo nie sa do nich w stanie dojecha¢ karetki.
Nie wiem, czy tak by bylo, ale wowczas
wiele na to wskazywalo. Dyskusja czy
reakcja byla dobra, bedzie sie toczy¢
jeszcze latami na calym Swiecie, ale nie
wydaje mi sie, by istniala wowczas inna
Sciezka. Z ekonomicznego punktu widze-
nia, majac pewnos$c¢ wsteczna, wydaje sie,
ze troche przereagowano, zwlaszcza
w USA. Nie sadze, by w 2020 roku mozna
bylo zostawi¢ gospodarke samej sobie.
Konsekwencje spoleczne bylyby wowczas
duzo gorsze niz to, co dzi$§ obserwujemy.
Doprowadziliby$my do destrukeji poten-
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cjalu produkcyjnego na bardzo duza skale.
Natomiast bledem byt pakiet stymulacyjny
Joe Bidena z wiosny 2021 roku. To byly
transfery fiskalne o wartos$ci 10 procent
PKB, ktore byly wprowadzane, gdy pan-
demia juz przygasala. Ja wtedy mowilem,
ze to jest dobry pakiet. Ze w takiej sytuacji
powinniSmy podnie$¢ podaz produktow
i ustug do gbry. Ale to bylo bledne my-
Slenie. Popyt podniodst sie znacznie bardziej
niz oczekiwano, spadla stopa oszczednosci,
a strona podazowa jako$ bardzo sie nie
podniosta.

W Europie wprowadzano
program ,Next Generation”,
ale on byl rozlozony na 4-5
lat. Amerykanie
skumulowali pakiet

o wartos$ci 10 procent PKB

na przestrzeni dwoch lat

| to miato tak duze znaczenie dla glo-
balnej gospodarki?

Impuls popytowy wywolany przez pakiet
stymulacyjny Bidena byl gltowna przyczyna
inflacji na Swiecie. Bez niego inflacja
bylaby podwyzszona, ale nie az tak.

Przeciez wszyscy pompowali pienigdze
w gospodarke. A nawet jesli powiemy,
ze USA to najwieksza gospodarka
sSwiata, wiec to, co sie tam dzieje, ma
wieksze znaczenie, niz dziatania w in-
nych krajach, to jednak w rezerwach
walutowych nie wida¢ duzego przy-
ptywu dolaréw.

W 2020 roku robili to wszyscy, ale w 2021
roku patrzyli raczej, jak tu przyoszczedzic.
W Europie wprowadzano program ,Next
Generation”, ale on byl rozlozony na 4-5
lat. Amerykanie skumulowali pakiet o war-
tosci 10 procent PKB na przestrzeni dwoch
lat. Nikt nie zrobil tego w takim stopniu.
Po drugie, pakiet stymulacyjny nie ozna-
czal tylko wplywu §rodkéw na zagraniczne
rachunki. USA oddzialywaly na $wiat
przede wszystkim przez wzrost popytu
na towary. To wida¢ po amerykanskiej
sprzedazy detalicznej, ktéra w 2021 roku
bardzo mocno wystrzelila do gory. Skad$
Amerykanie musieli braé¢ te towary.
W pewnym momencie zaczelo brakowaé
komponentéw do samochodow, elektro-
niki, wszystkiego. Kazdy, kto kupowal co$
wiekszego, doswiadczyl brakow w skle-
pach. Ale to tez przelozylo sie na wyzsze
ceny energii. Podaz energii zawsze do-
stosowuje sie wolniej do cyklu koniun-
kturalnego. Jak Amerykanie kupowali
produkty w Azji, to tam potrzeba byto
wiecej gazu, ktorego z kolei zaczelo bra-
kowa¢ w Europie, ktorej produkcja tez
zaczela rosna¢, co z kolei przelozylo sie
na wyzsze ceny pradu. To wszystko dzialo
sie w warunkach zwiekszonego popytu
wynikajacego z realizacji odlozonych wy-
datkéw konsumpcyjnych. Oczywiscie sami
Amerykanie nie odpowiadaja za cala $wia-
towa inflacje, ale oni zrobili w jej kierunku
najwiecej.

Za jaka czesé globalnej inflacji odpo-
wiadajg Stany Zjednoczone?

To bardzo trudne pytanie. Zeby na nie
odpowiedzie¢ musialbym na wiele tygodni
odlozy¢ moje obowiazki, by przeprowadzic¢
skomplikowang analize ekonometryczna.
Ale przekonuje mnie to, ze wlagnie w mar-
cu i kwietniu 2021 roku firmy przemyslowe
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zaczely podnosic¢ ceny, raportowac braki
towarow, a sprzedaz detaliczna w USA
skoczyla. Czyli wtedy, gdy chwycil bide-
nowski impuls. A kilka miesiecy pozniej,
poznego lata 2021 roku zaczela sie aku-
mulacja zapasoéw firm, ktore czujac, ze
juz nie maja towaréw, zaczely napeliaé
magazyny.

Moze nie byto mozliwe unikniecie btedu
Bidena, bo tego domagali sie¢ wyborcy?

Sadze, ze w USA — ale nie tylko — przez
dlugi czas prowadzono polityke fawory-
zujaca niska inflacje kosztem bezrobocia.
Bardzo trudno jest utrzymac¢ minimalna
inflacje i maksymalne zatrudnienie. Od
lat 80-tych XX wieku zdecydowanie pre-
ferowano ryzyko wyzszego bezrobocia.
Przesadzono ze strachu przed inflacja.
To doprowadzilo do wyboru Donalda
Trumpa na prezydenta, brexitu i fali po-
pulizmu. Teraz ludzie odpowiedzialni za
polityke gospodarcza powiedzieli: bilans
ryzyk przesuniemy w druga strone.

Ale bezrobocie w USA nie bylo, do
czasu kryzysu w 2008 roku, specjalnie
wysokie. Od potowy lat 80-tych XX
wieku byto jednocyfrowe, a od potowy
lat 90-tych XX wieku nie rosto prak-
tycznie powyzej 5-6 procent.

Zgadzam sie, USA to nie Europa. Ale
mimo to zdarzaly sie kilkuletnie okresy,
kiedy stopa bezrobocia przekraczala 5 pro-
cent. To zjawisko bylo wida¢ szczegolnie
po kryzysie finansowym w 2008 roku.
Dodatkowo widaé przesuniecie w struk-
turze dochodoéw, zyski przedsiebiorstw
rosly znacznie szybciej niz wynagrodzenia.
Narastalo przekonanie, ze sila przetargowa
pracownikow jest za niska.

Takze dlatego, ze nikt nie podjal ryzyka,
by $cia¢ bezrobocie. Majac to na uwadze
politycy podczas kryzysu wywolanego loc-
kdownem postanowili zadziala¢ inacze;j.
Po drugie — narastalo przekonanie, ze
polityka stymulowania popytu moze wply-
waé na podaz. Ze dzieki temu pojawi sie
wiecej inwestycji, wiecej ludzi wejdzie na
rynek pracy. W publicystycznym wymiarze
glosila to Mariana Mazzucato, ktéra uwa-
zala, ze polityka wydatkow publicznych
generuje innowacje.

Juz w zeszlym roku ceny
energii rosly nie tylko ze
wzgledu na wzrost popytu,
ale takze ze wzgledu na

ograniczenie podazy

surowcow z Rosji

To okazato sie blaga?

Zobaczymy. Mozliwe, ze gdyby stimulus
Bidena mial warto$¢ 4 procent. PKB a nie
10, to wszystko by zadzialalo. Moze inflacja
nieco by wzrosta, w USA do 4-5 procent,
w Polsce do 7-8, a nie 17, ludzie by sie
troche powkurzali, ale nie byloby takiej
afery, jak dzis.

Czy Rosja takze dotozyta swoja ce-
gietke? A moze gdybysmy nie wspierali
Ukrainy sankcjami wobec Moskwy, nie
bytoby problemu?

Wojna jest istotnym czynnikiem, ale nie
najistotniejszym. Przede wszystkim ze
wzgledu na skok ceny energii. To dotyczy
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glownie Europy, ale nie tylko. Juz w ze-
szlym roku ceny energii rosty nie tylko ze
wzgledu na wzrost popytu, ale takze ze
wzgledu na ograniczenie podazy surowcow
z Rosji. To sie nasililo po agresji na Ukrai-
ne. Szok energetyczny na pewno wplywa
na recesje. Pytanie o inne podejscie do
wojny jest pytaniem o polityke. Bez sankcji
zmniejszyloby sie ryzyko szoku energe-
tycznego, ale zwiekszylo ryzyko wojenne.
Nie sadze, by Rosjanie z gory zakladali,
ze po zdobyciu Ukrainy pdjda dalej, ale
gdyby im to poszlo tatwo, to takie ryzyko
byloby wieksze. GdybySmy odpuscili Ukrai-
ne, mielibySmy powtérke z Monachium.

Wyzsze ceny za energie to cena pta-
cona za unikniecie tego scenariusza.

Nie jest wykluczone, ze Rosjanie sami by
podjeli decyzje o ograniczaniu dostaw su-
rowcow do Europy. Wiec lepiej bylo wy-
konac¢ ten krok jako pierwsi.

COVID-19, wojna - czy sa jeszcze
jakies przyczyny pogarszajacej sie sy-
tuacji gospodarczej?

Nasza rozmowa toczy sie gléwnie w kon-
tekscie globalnym, ale Polska jest cze$cia
Swiatowej gospodarki. Przy czym s3 tez
elementy wewnetrzne. W dyskusji gos-
podarczo-politycznej wing za rosngcg in-
flacje obarcza sie rzad i Narodowy Bank
Polski.

Stusznie? Zacznijmy od rzadu.

W poréwnaniu do czynnikéw zewnetrz-
nych, o ktorych juz mowiliSmy, czynniki
wewnetrzne sg na trzecim, czwartym miej-
scu. Ale sa wazne. Polityka gospodarcza
w Polsce mogla wplywa¢é na inflacje, po-
niewaz byla nadmiernie skupiona na sty-

mulowaniu gospodarki, na polityce po-
pytowe;.

500+ i inne wydatki pompuja inflacje?

Niekoniecznie. Polityka fiskalna, trans-
ferow, wczesniejsze emerytury, prowa-
dzona przed kryzysem, nie byla waznym
czynnikiem proinflacyjnym. Struktura
wydatkéw nie odgrywa az tak znaczacej
roli w zapewnianiu rownowagi makroe-
konomicznej jak deficyt fiskalny. Ocena,
ktore wydatki sg prorozwojowe a ktore
antyrozwojowe, ktore podnosza potencjal
gospodarki i s3 tym samym antyinflacyjne,
a ktore go obnizaja i moga by¢ proinfla-
cyjne, jest bardzo trudna, bo inwestycje
moga by¢ kompletnie nietrafione, a trans-
fery spoleczne moga podnosi¢ kapital
ludzki, jesli pozwalaja dzieciom lepiej sie
odzywiaé, dojezdza¢ do szkoly albo ro-
dzicom kupowac ksigzki. Istotny jest de-
ficyt fiskalny, a pod tym wzgledem nie
mieliémy problemow.

Bo wydatki byly wypychane poza bu-
dzet do réznych funduszy.

Sa tez europejskie statystyki, ktore
uwzgledniaja wszystko, co istotne i tam
nie bylo wida¢, by deficyt eksplodowal.
Przeciwnie: powoli spadal. Akceptuje ar-
gument, ze nalezalo bardziej ograniczy¢
deficyt. Nie sadze jednak by w polityce
fiskalnej przed kryzysem popeliono dra-
styczne bledy.

Deficyt to réznica miedzy wptywami
a wydatkami. Wplywy rosty w duzej
mierze dzieki wzrostowi gospodarcze-
mu, solidnych nowych zrédet dochodu
nie tworzono. A jesli teraz wzrost PKB
spadnie, to wplywy tez spadng — chyba,
ze inflacja je podniesie.
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Nasz rzad bardzo skorzystal na globalnej
koniunkturze, ale jednoczes$nie spadaly
koszty obstugi dlugu, co robilo miejsce
w budzecie. To dawalo 1 procent PKB
rocznie. Mozna powiedzie¢, ze spadek
obstugi dlugu finansowal caly program
500+ bez pierwszego dziecka.

Dzieki wzrostowi zaufania do pan-
stwa?

Nie — dzieki globalnemu trendowi spadku
stop procentowych. Ale teraz to juz prze-
szlo$¢. W kazdym razie: polityka fiskalna
przed obecnym kryzysem mogta by¢ pro-
wadzona lepiej, ale nie sadze, by znaczaco
wplynela na dzisiejsza inflacje. Natomiast
dzi$ jest prowadzona ewidentnie Zle.
Mamy strukturalny wzrost potrzeb wy-
datkowych: obrona narodowa, zdrowie,
prawdopodobnie wzrost kosztow obstugi
dlugu publicznego, transformacje ener-
getyczna, wiele innych potrzeb. A my ob-
nizamy podatki. Generujemy niedobory
w budzecie, ktore jest w stanie zasypaé
glownie inflacja. Ta nierbwnowaga poja-
wila sie szczegbdlnie na poczatku tego
roku, a zwlaszcza w marcu 2022 roku,
kiedy zapowiedziano obnizenie nizsza
stawke podatku PIT z 17 do 12 proc, co
wydaje mi sie totalnym bledem.

A co z polityka monetarng?

Znoéw, trzeba ja podzieli¢ na polityke
przed i po pandemia. Wydaje sie, ze
weczesniej polityka monetarna mogla by¢
troche ostrzejsza. TrzymaliSmy stopy pro-
centowe na poziomie 1,5 procent przy in-
flacji, ktora zblizala sie do 3 procent Pew-
nie nalezalo wtedy podnosi¢ stopy, ale
nie wydaje sie, ze to byl oczywisty blad.
Nie wszystkie parametry wskazywaly, ze
wzro$nie inflacja. Rosly place, ale rosta

tez produktywnos$é. Nie bylo przeinwes-
towania, rownowaga gospodarki byla bar-
dzo wysoka, mieliSmy zbilansowany ra-
chunek obrotéw biezacych. Ale juz w 2021
roku bank centralny zaczal popemhmiac
gléwny blad.

Mamy strukturalny wzrost
potrzeb wydatkowych:
obrona narodowa, zdrowie,
prawdopodobnie wzrost
kosztéw obshugi dlugu
publicznego, transformacje
energetyczna, wiele innych
potrzeb. A my obnizamy
podatki

Jaki?

Najwiekszym bledem byla proba oslabienia
zlotego w grudniu 2020 roku. To byto
zupelnie niezrozumiale. To byla decyzja,
ktéra mogla trwale obnizy¢ zaufanie do
polskiej waluty. A pdzniej doszla skan-
daliczna polityka komunikacyjna. Ben
Bernanke, byly szef Fed, powiedzial nie-
dawno ciekawe slowa, ze dzi§ polityka
monetarna to w 80 procentach slowa. To
troche przesada, ale duzo w tym racji.
Komunikacja NBP jest prowadzona po
pierwsze chaotycznie, po drugie arogancko.
Prezes komunikuje sie ze $wiatem, jakby
Swiat byl do$¢ glupawy i nie rozumiatl
procesoéw gospodarczych, zas RPP to byl
klub najmadrzejszych ludzi na Swiecie.
Nie do konca tak jest. Objawem tej
postawy byly obietnice skladane na wiosne
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2021 roku, ze nie bedzie zadnych obnizek
stop przez rok. Albo thumaczenie we wrze$-
niu 2021 roku, ze podnoszenie stop to
bylby szkolny blad. Dlatego dzi§ NBP nie
jest juz w stanie poprzez komunikacje
stowna wplywac¢ na rynek, na przyklad
na rynek walutowy.

To wypowiedziom Adama Glapinskiego
zawdzieczamy tak wysoka inflacje?

Tez, natomiast nie jest to czynnik decy-
dujacy. Sa ekonomisci, ktorzy uwazaja,
ze to byt krytyczny czynnik podbijajacy
stopy procentowe w Polsce, na przyklad.
Wojciech Paczos. Rozumiem ten argu-
ment, ale nie wydaje mi sie, by byl to
krytyczny czynnik w stosunku do czynni-
kow globalnych i przegrzania gospodarki
w kraju.

Przegrzanej przez rzad?

Przez rzad, ale tez przez czynniki, ktérych
nie mogliSmy latwo kontrolowa¢. Polska
jako wazny producent dobr przemysto-
wych do$wiadczyla poteznego globalnego
wzrostu popytu na towary, wywolanego
wzrostem konsumpcji i akumulacjg za-
pasow. My nie za wiele mogliSmy z tym
zrobic.

Z poprzedniego kryzysu wyszliSmy
jednak suchg noga. Moze i tym razem
bedziemy ,,zielong wyspg” (nie liczac
inflacji)?

Nie sadze. Rézne czynniki wplywaly na
to, ze nasza gospodarka przezyla kryzys
z 2008 roku lepiej, niz inne — w tym dwa
kluczowe: poczatek poteznych transferow
europejskich i slabo rozwiniety system
finansowy. Dzi$ pod pewnymi wzgledami
jesteSmy silniejsi niz wtedy, ale z drugiej

strony patrzac na strukture wstrzasow,
jakie nas dotykaja, jesteSmy bardziej na-
razeni niz Srednia Swiatowa. Mamy do
czynienia z zaostrzaniem sie polityki mo-
netarnej w USA, ktore zawsze negatywnie
odbija sie na rynkach wschodzacych. Po

Roézne czynniki wplywaly na
to, ze nasza gospodarka
przezyla kryzys z 2008 roku
lepiej, niz inne — w tym dwa
kluczowe: poczatek
poteznych transferow
europejskichistabo

rozwiniety system

finansowy

drugie, jesteSmy importerem energii. Po
trzecie, jeste$Smy blisko wojny, wiec pla-
cimy inwestorom premie za ryzyko, co
znaczy, ze musimy wyzej podnosi¢ stopy
procentowe niz inni. Wydaje mi sie, ze
bez wojny przy stopach procentowych na
poziomie 6 procent mielibySmy duzo moc-
niejsza walute i latwiej byloby nam ogra-
niczac¢ inflacje. Wreszcie — mamy konflikt
z Bruksela, ktéry utrudnia nam pozyski-
wanie funduszy europejskich. No i mamy
cykl wyborczy, ktory sprzyja popytowi,
ale wplywa negatywnie na warto$¢ waluty.
Wegrzy tuz przed wyborami wprowadzili
masywne transfery i ciecia podatkow,
teraz placa za to potezna dewaluacja
waluty i podwyzkami stop wyzszymi niz
w Polsce. Jesli péjdziemy Sciezka we-
gierska, to bedzie niewesolo.
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Moze jednak sg czynniki, ktére moga
postawié nas w lepszej sytuac;ji?

Nie widze ich zbyt wiele, cho¢ gdyby$Smy
rozmawiali w 2008 roku to pewnie tez
nie przewidzieliby$my, ze bedziemy ,zie-
long wyspa”. Pom6c mogg nam na przy-
ktad wydatki zbrojeniowe albo ewentualne
przesuwanie sie wyzej w tancuchach do-
staw spowodowane wycofywaniem sie in-
westorow z Rosji i by¢ moze z Azji.

Nawet kanclerz Niemiec, ktory w 2021
roku mocno podkreslal koniecznos¢ in-
westowania w Chinach powiedzial, ze fir-
my przemyslowe nie powinny wktadaé
wszystkich jajek do jednego koszyka.
Wiele firm moze szukaé sposobow, zeby
sie zdywersyfikowac i mogg lokowac swoje
inwestycje w Polsce i Europie Srodkowej.
Pomo6c moglby nam tez spadek cen su-
rowcow, ktorego nie wykluczam. Ale jest
raczej wiecej czynnikow przemawiajacych
na nasza niekorzys¢.

Wiele wskazuje na to, ze czeka nas
stagflacja, mamy do czynienia z szo-
kiem podazowo-popytowym. Jak mo-
zemy temu przeciwdziataé?

Z ta stagflacja to spokojnie. O stagflacji
bedziemy mogli méwi¢, gdy do$wiadczymy
recesji lub bardzo niskiego wzrostu gos-
podarczego, wzrostu bezrobocia, a inflacja
sie nie obnizy — i to potrwa kilka kwarta-
l6w. Na razie mamy poczatek recesji.

Raczej zapowiedz, bo w | kwartale
2022 roku mieliSmy 8,5 procent wzrostu
gospodarczego.

Tak, ale wiele wskazuje na to, ze recesja
jednak bedzie. Obecnie, jesli musimy wy-
bieraé, czy bardziej walczy¢ ze spowol-
nieniem wzrostu gospodarczego czy z in-

flacja, to uwazam, ze lepiej ratowaé w tym
momencie stabilno$¢ cen, cho¢ to nie jest
latwy wybor. Recesja potrafi trwale oslabié¢
gospodarke, wiec nie nalezy podnosié
stop procentowych za wszelka cene.

Niemniej nie kwestionuje, ze trzeba
podwyzszaé stopy procentowe, aczkolwiek
powoli zblizamy sie do szczytu podwyzek.
Jest problem z niezrbwnowazeniem po-
lityki fiskalnej. Lepiej bytoby po prostu
podnies¢ podatki, na przyklad zlikwidowaé
tarcze antyinflacyjna albo przynajmniej
jej czesc.

W Polsce ina Zachodzie
mamy bardzo niskie
bezrobocie, o prace jest
latwo, a mimo to nastroje

konsumenckie sa najgorsze

w historii

Czes¢ tarczy antyinflacyjnej jest w is-
tocie proinflacyjna.

Rozumiem obnizanie podatkow na ciepto,
ale nie rozumiem na przyklad obnizenia
podatku VAT na paliwo czy zywno$¢

To jednak obniza ceny transportu.

Ceny paliwa sg spowodowane czynnikami,
ktére moga mieé trwaly charakter i my
nie obnizymy ich na stale. Jeszcze na po-
czatku roku mozna bylo twierdzi¢, ze
wzrost cen paliw jest czym$ przejScio-
wym — ale nie jest. Albo obnizka VAT na
ceny zywnosci. Niby obnizamy w ten spo-
sob ceny, ale de facto je podwyzszamy
poprzez stymulacje fiskalng. Sluszne by-
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loby tez wycofanie sie z obnizki PIT, ale
to jest niemozliwe.

Czy mozemy wyciggna¢ jakas nauke
na przyszios¢ z obecnej sytuac;ji?

Na lekcje jest jeszcze troche za wezesnie.
Ale dla mnie wazng informacja, ktora
mnie zaskoczyla pod wzgledem skali zja-
wiska, jest to, jak wielkim ciosem w na-

stroje spoleczenstwa jest inflacja. W Polsce
i na Zachodzie mamy bardzo niskie bez-
robocie, o prace jest latwo, a mimo to na-
stroje konsumenckie sa najgorsze w his-
torii. Mimo ze moznaby oczekiwaé, ze lu-
dzie beda rozumieli, ze jest to w jaki$
sposob konsekwencja pandemii. Zalozenie,
ze jesli utrzymamy niskie bezrobocie kosz-
tem wysokiej inflacji to ludzie to zrozu-
mieja, jest wiec falszywe.
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