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ROZMOWA

Wysoka intlacja albo wzrost
bezrobocia? To falszywy dylemat

Nie mam pewnosci, ze inflacja wréci do celu NBP chocby w 11 potowie 2025 r. - ocenia dr Stanistaw Kluza., prezes
Instytutu Debaty Quant Tank, byly przewodniczacy KNF, pracowmk naukowy Instytutu Statystyk1 1 Demografii SGH.

GRZEGORZ SIEMIONCZYK

Wedtug premiera Mateusza
Morawieckiego deficyt sektora
finansow publicznych w 2022 .
wyniést okoto 3 proc. PKB.

To mniej wiecej tyle, ile
ekonomisci prognozowali

u progu minionego roku, czyli
jeszcze przed atakiem Rosji na
Ukraine, naptywem setek
tysigecy uchodzcéw do Polski

i zaostrzeniem sig kryzysu
energetycznego. Obawy, ze
proby tagodzenia tych szokow
przez farcze antyinflacyjne,
tarcze solidarnosciowe, doptaty
do wegla itp. zdestabilizujg
finanse publiczne, okazaly sie
nadmierne?

Statystycznie to jest dobry
wynik, ale trzeba go ocenia¢
ostroznie. W 2022 r. mielismy
bardzo wysoka inflacje.
Inflacja konsumencka
wynosila §rednio ponad 14
proc., inflacja producencka
byla powyzej 20 proc.
Niektére kategorie cen rosty
jeszcze szybciej.

Przy tak duzym wzroscie cen
nominalny PKB ro$nie duzo
szybciej niz realny.

Deficyt odnosimy za$ do
nominalnego PKB. Przy tym
wydatki budzetu nie reaguja
na inflacje tak szybko jak
wplywy do budzetu. Ten
stosunkowo niski deficyt
sektora finanséw
publicznych to wiec troche
efekt statystyczny.

Podczas gdy budzet pafistwa
na inflacji zyskuje,
gospodarstwa domowe na niej
traca. W ub.r.,, jak wynika

z szacunkéw panskich i prof.
Andrzeja Stawinskiego, fzw.

domowe, ktére maja bardziej
zdywersyfikowane aktywa.

Prezes NBP Adam Glapiiski
twierdzi, Ze fak wysoka inflacja
to w jakiej$ mierze cena za to,
ze sucha noga przechodzimy
przez kolejne kryzysy:
pandemiczny, a feraz :
energetyczny. Wedlug niego
proba frzymania inflacji w ryzach
wigzalaby sie z gleboka recesja
i wzrostem bezrobocia. Ma racje?
Jest w tym troche
nieprawdy. Mozna postawi¢
teze wrecz przeciwng. Polska
jest w gronie krajéow,
ktére majq najnizsza stope
bezrobocia w UE. To wynika
nie z naszej polityki
gospodarczej, tylko w duzej
mierze z procesow
demograficznych.
OczywiScie, moze dojs¢
do przej$ciowych zaburzen,
gdy stopa bezrobocia troche
wzro$nie, ale to nie jest
dzisiaj najwieksza bolaczka
polskiej gospodarki.
Natomiast wysoka inflacja
jest powazna bolaczka, ktéra
godzi w naszg zamozno$é.
Akceptacja dla wysokiej
inflacji jest jedna z przyczyn
tego, ze stopa inwestycji
w Polsce jest najnizsza
w historii danych.

Premier Morawiecki
zapowiedziat konsolidacje
finanséw publicznych przez
likwidacjg funduszy celowych
stworzonych do walki
z Covid-19, kryzysem
energetycznym i wojna.
Czy zwigkszenie przejrzystosci
finanséw publicznych
ztagodziloby panskie obawy
zwiazane z ich kondycjg?
Nalezy zacza¢ od tego, aby

ktérym przestrzega pan
w niedawnym artykule
napisanym wspélinie z prof.
Stawinskim? Giéwna teze tego
artykutu mozna przedstawié
tak, Zze Polska upodabnia sie
coraz bardziej do Turcji, bo rzad
utrzymuje siq u wiadzy dzieki
coraz bardziej ekspansywnej
polityce fiskalnej, ktora bedzie
trzeba finansowac poprzez
monetfyzacje diugu. W ostatnich
latach fej monetyzacji sprzyjaly
wiasnie emisje obligacji przez
fundusz przeciwdziatania
Covid-19, ktére skupowat NBP.
W naszym artykule nie
odnosimy sie do Turcji,
toraczej w debacie

79 Nalezy upubliczni¢ liste jednostek, ktére naleza do sektora
fnansoéw publicznych. Taka lista byta dawniej co roku
publikowana przez GUS, od kilku lat nie mozna jej znalezé.
Pytanie, czy rzad sprawuje nad nimi jakgkolwiek kontrole?

podatek inflacyjny wyniést 150

mid zi. To jest kwota, ktéra
trafita do budzetu dzieki inflacji

przewyzszajacej cel NBP?
Nie, ta kwota to utracona
wskutek inflacji sila
nabywcza naszych
oszczednosci. Przyjelo sie w
Swiecie akademickim moéwig,
ze strata warto$ci pienigdza,
wynikajaca z niemozliwo$ci
zabezpieczenia jego realnej
warto$ci w czasie, jestw
jakims$ sensie podatkiem.
Oprocentowanie depozytéw
biezacych i terminowych
oraz obligacji w najlepszym
razie w ub.r. wynosito
7 proc., a inflacja byla
ponaddwukrotnie wyzsza.
To oznacza, ze realnie
tracili$my kilka, a moze
nawet 10 proc. wartosci
naszych zasobéw
finansowych. Wedtug
naszych szacunkow tak
liczony podatek inflacyjny,
uwzgledniajac gotéwke,
wyni6st okoto 150 mid zl.
Przy czym to bardziej
uderzylo w relatywnie mato
zamozne gospodarstwa

upublicznié liste jednostek,
ktére naleza do sektora
finanséw publicznych. Ta
lista byta dawniej co roku
publikowana przez GUS, ale
od kilku lat nie mozna jej
znalezé. Jezeli mamy cos
zacza¢ konsolidowaé, warto
byloby najpierw wiedzie¢,

o czym méwimy. Natomiast
taka konsolidacja jest
zdecydowanie potrzebna.
Jesli tych pozabudzetowych
jednostek sektora finanséw
publicznych jest zbyt duzo,
to pytanie, czy rzad moze
sprawowac¢ nad nimi
jakakolwiek kontrole.
Uporzadkowanie tego jest
bardzo potrzebne.

Kiedys$ zadluzenie
pozabudzetowych jednostek
sektora finansow
publicznych, gtéwnie
funduszu drogowego,
wynosito kilka procent PKB.
Dzisiaj to jest kilkanascie
procent PKB.

Czy gdyby do takiej konsolidacji
doszto, zmalatoby ryzyko psucia
modelu rozwoju Polski, przed

publicznej pojawilo sie

to poréwnanie.

My nawigzywaliSmy raczej
do doswiadczen krajow
Ameryki Eacinskiej, gdzie
monetyzacja dlugéw ma
dluzsza historie.

W literaturze naukowej méwi
sie w tym kontekscie

0 ,syndromie peronizmu”,
ktorego najlepszym
przykladem jest Argentyna.
Tam co jakis czas,

jak w Polsce, pojawiaja sie
pomysty dodatkowych
dziatan fiskalnych, ktore
prowadza do wzrostu
wydatkéw rzadowych,

- wzrostu emisji dlugu i pytania,

kto ten dlug ma kupic.
Dochodzi do préb dewaluacji
tego dlugu. Niektore kraje,
ktore przed kilkudziesieciu
laty wpadly w te pulapke,

do dzis$ nie moga sie z niej
wydostaé.-Jest to ostrzezenie
dla innych gospodarek, w tym
takich jak Polska.

Jak rozumiem, pokusa
monefyzowania ditugu pojawia
sie z powodu niskiej stopy

oszczednosci w kraju. Co zrobig,
zeby w Polsce ta stopa byta
wyzsza?

Czesto uspokajamy sie
tym, ze Polska ma nizszy diug
publiczny w relacji do PKB
niz Niemcy czy Francja. Ale
Polska ma tez nizsze zasoby
oszczednosci w stosunku do
PKB. To oznacza, Ze popytu
na obligacje rzad moze
szukad za granica. Ale to
wigze sie z ryzykiem,
ze zagraniczni inwestorzy
beda zadali wyzszej
rentownosci obligacji niz
krajowi. To moze sprawic,
ze dlug publiczny stanie sie
drogi w obstudze. W Polsce,
wilasnie ze wzgledu na niski
poziom oszczednosci
krajowych, istnieje duze
ryzyko wzrostu kosztéw
obstugi dlugu w razie, gdyby
byt on wyzszy.

Warto tu przypomnied,
ze NBP ma w swoich
aktywach zakupione w latach
2020-2021T. obligacje
skarbowe i gwarantowane
przez Skarb Panstwa
o wartosci okolo 150 mld zl.
To jest kilkanascie procent
dtugu publicznego. Gdyby
NBP tego nie skupil, to dzisiaj
rentownosci obligacji
skarbowych nie bylyby
jednocyfrowe, a mozliwo$é
sprzedawania kolejnych
emisji bylaby ograniczona.
Kluczem do tego, zeby
zrozumie¢, jakie sa granice
zadluzania panstwa, jest
okreslenie zasobu
oszczednosci krajowych.

Wrécmy jeszcze do inflaciji.

W srode Rada Polityki
Pienigznej sz6sty miesiac

Z rzedu utrzymata stope
referencyjng NBP na poziomie
6,75 proc. Wiekszos¢ czionkow
tego gremium uwaza,

e zaciesnienie polityki
pienieznej, ktérego dokonano
miedzy pazdziernikiem 2021 r.
a wrzesniem 2022 r., wraz

z globalnym spowolnieniem
gospodarczym wystarczy, aby
w Srednim terminie sprowadzi¢
inflacje do celu NBP, tj. 2,5
proc. Czy rzeczywiscie inflacja,

chociaz jest wciaz zbyt wysoka,
fo jest pod kontrolg?

Przy dwucyfrowej inflacji
trudno, moim zdaniem,
mowic o tym, Ze ona jest
pod kontrola. W polityce
pienieznej w Polsce
popemiono bardzo wiele
bledéw na przestrzeni
ostatnich kilku lat.
Nieuzasadnione byly obnizki
stop procentowych w 2020 .
Nastepnie zawodzila
komunikacja NBP.
Wykreowano odczucie
spoleczne, ze te niskie stopy
procentowe zostang z nami.
na dlugo pozwalajac tanio
zaciagac¢ kredyty. e
Nastepnie RPP sp6znila 51¢
z podwyzkami stop
procentowych, ktére
rozpoczely sie pod koniec
2021r., podczas gdy sygnaly,
ze inflacja bedzie oddalata
sie od celu NBP, pojawialy sie
wczesSniej. W tym czasie
pojawily sie wypowiedzi
prezesa NBP, ze bardziej boi
sie on deflacji niz inflacji.
Wojna na pewno przyczynita
si¢ do wzrostu inflacji, dodata
kilka punktéw procentowych,
ale nie jest jej gléwnym
zrédiem. Juz przed wojna,
pod koniec 2021 r,, inflacja
zblizala sie do 10 proc.

z bardzo powazng
perspektywa, ze przebije ten
pulap. Gdy wojna wybuchta,
RPP miata szanse wykona¢é
jeden ruch: mogta
jednorazowo mocno
podnies¢ stopy procentowe,
aby wysta¢ mocny sygnat,

Ze ma sytuacje pod kontrola.
Dzisiaj prawdopodobnie
daloby to nam zupelnie inny
poziom inflacji. Oczywiscie,
dzieki wysokiej bazie
odniesienia w cenach energii

V-

w najblizszych kwartatach
inflacja moze nieco spas¢.

Z drugiej strony istnieja
czynniki, ktére beda tworzyly
presje inflacyjng w przysziosci.
Po pierwsze, kiedys bedzie
trzeba powréci¢ do 5 proc.
VAT na produkty spozywcze.
To moze, moim zdaniem,
dodaé nawet 4 pkt proc.
do inflacji. Po drugie, bedzie
trzeba tez odmrozic ceny
energii i gazu. Po trzecie,

w gospodarce rozkreca sie
spirala ptacowo-cenowa.
Place wielu pracownikow
nie nadazaja za cenami

w sklepach. Gdy bedg zanikaly
sygnaly spowolnienia
yodarczego, presja
vzrost plac o sobie
prz@omm

To juz sie dzieje. Jesienia ub.r.
w badaniach GUS wsrod
konsumentow byto widaé
wzrost obaw przed
bezrobociem, ale w ostatnich
miesigcach one opadaja.

To bedzie fluktuowalo,
ale spirala ptacowo-cenowa
zostala rozbudzona.

Po czwarte, oczekiwania
inflacyjne sq wcigz wysoko.
Wiele 0s6b, ktére maja wpltyw
na ceny produktéw i ustug, nie
waha sie ich podnosié, bo
w1dzq, Ze wszedzie wkolo to
sie dzieje. W ten sposob
materializuj sie oczekiwania
inflacyjne. Po piate, wiele firm
z obawy przed spowolnieniem
akceptowalo ostatnio
zacie$nienie marzy zysku.

To jest przejsciowe. W pewnym
momencie rozpocznie sie
odbudowywanie marz. Z tego
tytulu tez nam grozi presja

na wzrost cen. Po széste,

nie zakonczylo sie wcigz
przenoszenie wzrostu kosztow
firm na ceny finalne.

Wedliug nowej projekcji NBP
inflacja w drugiej polowie 2025
r. wroci do celu NBP.

To wystarczy? RPP powinna

to jakos przyspieszy¢?

Jak to zrobic?

Projekcja bazuje na
pewnym modelu, a ten model
nie jest przygotowany na
czasy tak wysokiej inflacji.

W ostatnich kwartatach model
ten wielokrotnie udowadnial
Swojq niesprawdzalnosé.

Czyli panskim zdaniem nie
nalezy wierzyc w powrét inflacji
do 2,5 proc. w ciggu nieco
ponad dwaéch lat?

Byé moze jest tu ukryta
intencja, aby obnizaé
oczekiwania inflacyjne, ale

_ jesli chodzi o wiarygodnos¢

tej prognozy, jestem
sceptyczny.

/
w Petna wersja rozmowy
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Stanistaw Kluza - ekonomista, w 2006 . najpierw podsekretarz
stanu w Ministerstwie Finanséw w gabinecie Kazimierza Marcinkiewi-
cza, nastepnie szef tego resortu w rzadzie Jarostawa Kaczynskiego.
W latach 2006-2011 pierwszy przewodniczacy Komisji Nadzoru
Finansowego. Pracowat takze w biznesie, w koncernie Unilever, firmie
McKinsey & Company, Banku Gospodarki Zywnosciowej, Banku

Ochrony Srodowiska.
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