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- Sektor budowlany stanie
sie ofiarq tego, co dzieje sie
gdzie indziej. Mamy co naj-
mniej trzy potezne zagroze-
nia. Pierwszym jest dalszy
wzrost cen surowcow i pot-
produktow. Drugim rynek
pracy, problem z pracow-
nikami i wzrost ptac. Trzeci
problem to kwestia popytu,
ktory jest duzg niewiado-
mq - mowi prof. WITOLD
ORELOWSKI, ekonomista,

gtowny doradca ekonomiczny firmy audytorskiej
PwC, w rozmowie z Andrzejem Uznanskim.

o Jak postrzega Pan aktualny stan polskiej gospodarki i jaka rysu-
je sie przed nig przysztosc?

—- Trudne pytanie dlatego, ze naktadaja sie na siebie dwa zjawiska.
Z jednej strony stan gospodarki jest wynikiem tego, co dziato sie w Pol-
sce i co bedzie miato wptyw na kolejne lata. Z drugiej strony mamy
jeszcze efekty pandemii, a obecnie silne skutki wojny w Ukrainie. Oczy-
wiscie rzadzacy bardzo lubig méwic, ze wszystko co zte to wojna, a co
dobre to oni, ale prawda jest bardziej zniuansowana. Wojna spowodo-
wata co$, co ekonomisci nazywaja szokiem podazowym, czyli ogromna
presja na wzrost cen. Jesli nie ma doprowadzi¢ do urwania sie inflacji
spod kontroli to wymusza dziatania oszczednosciowe w gospodarce,
przede wszystkim przez NBP i rzad. Efektem jest spowolnienie wzrostu,
amoze nawet recesja jesli ta presja jest bardzo silna. Nie wiemy jeszcze,
jak jest mocna.

o Gospodarka nadal pedzi...

- To prawda, ale zobaczymy jak bedzie dalej, bo ona troche pedzi
rozpedem. Natomiast z cata pewnoscig mamy negatywne skutki,
znacznie zmniejszyt sie eksport do Rosji, na Biatoru$ i do Ukrainy. To
stanowito 6% polskiego eksportu, to nie jest nieznaczaca cze$¢. Pyta-
nie jak to wszystko wptynie na nastroje inwestycyjne w Polsce. Mamy
niezdrowy boom konsumpcyjny wywotany inflacja i zakupami na za-
pas, zeby unikna¢ wzrostu cen. Po pandemii powstat odtozony popyt.
Ludzie zaczeli pozbywac sie oszczednosci. To nie jest zdrowe i nie da
utrzymac sie na dtuzsza mete. Zobaczymy w jakim stanie bedzie gospo-
darka z powodu wojny w Ukrainie. Nie jest powiedziane, ze to co sie
miato stac ztego, juz sie stato.

Gospodarke, jak juz mowitem, mieliSmy rozpedzona w niezdrowy
sposob. Caty czas nie mamy danych, ktére by stwierdzaty co sie w niej
dzieje. Zobaczymy co dalej bedzie z gazem, ropg naftowa - nie tylko
z cenami, ale i z tym, czy nie nastapia dalsze przerwy w dostawach.
Gdyby np. nastapity przerwy w dostawach do Niemiec, to dla nasze-
go wzrostu gospodarczego bytoby to gorsze niz przerwy w dostawach
bezposrednio do Polski. Te przerwy dzieki dziataniom obecnego i po-
przednich rzadow jesteSmy w stanie $cierpie¢ bez wiekszych strat.
Czekamy na otwarcie nowego gazociagu, ponadto mozemy dodatkowo
importowac gaz np. ze Stowacji. To jest przeciez gaz pochodzacy z Ro-
sji. Gdyby Rosja ograniczyta dostawy do Niemiec to skonczy sie uzupet-
nianie brakéw w naszych magazynach. Jesli w Niemczech nastapitaby
recesja i pojawity sie przerwy w dostawach gazu to przede wszystkim
ucierpiatby przemyst, bo jemu w pierwszej kolejnosci zostang odcie-
te lub zmniejszone dostawy. Istnieja stale czajace sie zagrozenia, nikt
dzisiaj nie wie jak bedzie to wygladato. Obecnie mamy tylko odciete
dostawy do Polski i Butgarii, ale czy nie dojdzie do eskalacji, tego nikt
nie wie. Dzisiaj efekty wojny nie wygladaja jeszcze bardzo Zle, i oby tak
zostato. Ale bardzo szybko moze sig okazac, ze dopiero najgorsze przed
nami. Nie mowie o wzroscie cen gazu, gdyby nastapity przerwy w jego
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dostawach do Niemiec, ale o fizycznej jego dostepnosci i efektach
recesyjnych. Mamy obecnie niezdrowa sytuacje: duzy popyt nie jest
kreowany przez inwestycje, jest tworzony przez ogromne wydatki rza-
dowe, w tym rozdawnictwo. Sa wydatki, ktdre rzad musi robic¢ np. po-
moc dla uchodzcow; to sg miliardy ztotych podobnie jak nasze wydatki
obronne, ktdre po cichu, nie czekajac na zmiane ustawy, s gwattownie
zwiekszane. | o to trudno miec jakiekolwiek pretensje, moze jedynie do
Wtadimira Putina.

e Musiataby nastgpi¢ zmiana konstytucji w kwestii progu 60%.

- Prawda jest taka, ze to nie jest tak, bo konstytucja mowi, ze nie
wolno ztamac dtugu 60% PKB, moze juz go przekroczyli$my. Natomiast
zwykta ustawa orzeka co nalezy robic¢ w sytuacji kiedy jest przekroczo-
ny. Te ustawe mozna tatwo zmieni¢. Rzad prowadzit przed pandemia
polityke stymulowania popytu, ktory rést bardzo szybko i przez do-
datkowe $wiadczenia socjalne, i celowe premiowanie wzrostu ptac, co
wigzato sie z deficytem pracownikow na rynku pracy. NBP nie sprzeci-
wiat sie temu w zaden sposdb, co prowadzito nas w strone coraz wyz-
szej inflacji. Proces rosnacej inflacji zaczat sie jeszcze przed wybuchem
pandemii, natomiast ona go niejako przykryta, bo wtedy gwattownie
kilkukrotnie spadty ceny ropy. Inflacja na catym Swiecie spadta ponize]
zera, U nas trzymata sie na poziomie 3%. Wydawata sie by¢ pod kontro-
la, prezes NBP Adam Glapinski mowit, ze bedzie nizsza, ceny wrécity do
normalnego poziomu. Inflacje w zesztym roku zaczynaliémy od ok. 2%,
a kofczyliSmy na poziomie 9%, czeSciowo dlatego, ze rzad w grudniu
zaczat obnizac¢ cze$¢ podatkéw, zeby na jakis czas przyhamowac infla-
cje. Te dziatania zostaty podjete za p6zno, nie dawaty szansy na opa-
nowanie inflacji w krétkim czasie. Na to natozyto sie teraz ogromne
wzmocnienie problemu inflacyjnego poprzez wojne.

Obecnie mamy rzeczywisty problem, patrzac chociazby na branze
konstrukcji stalowych, gdzie cena stali wzrosta ponad dwukrotnie. To
zapewne nie jest koniec. Firmy energochtonne beda musiaty walczy¢
z ogromnym wzrostem cen przy jednoczesnym wzroscie ptac i deficy-
cie pracownikéw. Rosna ceny zywnosci, by¢ moze jeszcze wzrosng ropy
i gazu. A np. gaz jest surowcem dla producentéw nawozéw sztucznych
co przektada sie na rynek zywnosciowy. Rzad moze powiedzie¢, ze
wszystko jest wing Putina, gdyby nie on nie bytoby inflacji, co jest oczy-
wistg nieprawda. Bytaby jedynie nizsza. Mamy do czynienia ze splotem
kilku czynnikow - efekt prowadzonej przez lata polityki w powigzaniu
z wojng w Ukrainie. Mowigc najkrocej: jak sa czasy dobrej koniunktury
to nalezy sie spodziewac nadejscia gorszych czaséw. Podczas gdy u nas
nie przygotowywano sie do tego, wrecz zwiekszano wydatki, nie robio-
no zadnych oszczednosci.

e Inflacja w marcu wyniosta 11%, ptace w sektorze przedsiebiorstw
zatrudniajqcych powyzej 9 osob wzrosty o 12,4%, tzw. inflacja pro-
ducenta siega 20% (tj. indeks cen produkcji - po ile firmy sprzedajq
swoje towary odbiorcom, kooperantom, hurtownikom, dystrybuto-
rom). Mozemy juz mowic o spirali ptacowo-cenowej? A jednak gospo-
darka pedzi, cho¢ zwalania, czy nie nastgpi przegrzanie napedzajqgce
inflacje?

- Nawiaze do tego, co méwili premier Mateusz Morawiecki i prezes
Glapinski, ze nie jest wcale tak Zzle z inflacjg, bo ptace rosna szybciej
niz ceny. To jest najgorsze co sie moze zdarzy¢ - pogon ptac za cena-
mi. Trudno powiedzie¢ czy juz mamy spirale inflacyjng. Ptace trzeba
obserwowac, jesli dynamika spadnie to bedzie spowolnienie wzrostu,
bedzie oznaczato spadek realnych ptac i ze nie wchodzimy w te spirale.

dokonczenie na str. 6
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dokonczenie ze str. 3

Jesli ptace beda stale przyspieszac to bedzie oznaczato, ze rzad stracit
kontrole nad inflacja. Obawiam sie tego scenariusza, uwazam ze jest
bardzo prawdopodobny, bo sprzyja mu zaréwno ogdlna sytuacja jak
i caty czas zerowe bezrobocie.

Moze wystapi¢ przegrzanie, to jest rzecz o ktorej ekonomisci zapo-
mnieli przez ostatnie ponad 20 lat. Wystarczy popatrzec co sie dzieje
obecnie w Turcji, ktéra miata inflacje rok temu jak Polska, a obecnie
oficjalnie ok. 70% wedle danych rzadowych, ale sa ekonomisci ktorzy
wskazuja na 100%. To jest ryzyko, ktdre moze sie u nas pojawic. Rzad
ma narzedzia, aby temu przeciwdziatac, tylko trzeba jasno powiedziec:
nastat czas oszczednosci, wyrzeczen i walki z inflacja, a nie opowiada-
nia, ze caty czas mamy duzo pieniedzy i $wietny jest stan finanséw pu-
blicznych. I pozostaje jedynie pytanie czy stopy zwiekszy¢ do 6 czy 7%.

e Czy czeka nas stagflacja, czyli spadek wzrostu gospodarczego
przy wysokiej inflacji: obnizenie PKB, dwucyfrowy wzrost cen, pojawi
sie bezrobocie, spadnie stopa Zyciowa (Miedzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy obnizyt nam prognoze w tym roku z 4,6% do 3,7%)?

- To caty czas jest bardzo ostrozne dziatanie. Mamy sytuacje niepew-
nosci, co kolejna prognoza to jest ona troche nizsza. Jesli w tym roku
sprawy pojda w ztg strone to bedzie 2% PKB, wzrost silnie spowolni.
Mozna tez mowic o czarniejszych scenariuszach. Wzrost gospodarczy
w Polsce spadnie silnie, jest to niezbedne jesli rzad i bank centralny
nie maja utraci¢ kontroli nad inflacja. Obawiam sie, Ze inflacja dojdzie
do przynajmniej 15% w potowie roku, tylko ze potem, wbrew temu
co moéwi obecnie NBP, wcale nie ma zadnej gwarancji, ze zacznie sie
obnizac. | bedziemy mieli 8-10. procentowe stopy. Tyle ile bedzie nie-
zbedne aby nie doszto do inflacyjnej katastrofy. Ja nie jestem skrajnie
pesymistyczny, ale uwazam ze zakofczymy ten rok dwucyfrowa inflacja
i wzrostem rzedu 2% PKB.

o Jakie jest przetozenie sytuacji gospodarczej na sektor budowlany?

- Sektor budowlany stanie sie ofiara tego, co dzieje sie gdzie indziej.
Mamy co najmniej trzy potezne zagrozenia. Pierwszym jest dalszy
wzrost cen surowcow i potproduktow. Drugim rynek pracy. Obecnie
cze$¢ ekonomistow naiwnie stwierdzita, ze skoro mamy imigrantéw
z Ukrainy, to pewnie poprawi sie sytuacja na rynku pracy. Zobaczymy
co bedzie dalej, ale sporo z nich wrécito do ojczyzny. To oznacza pro-
blem z pracownikami i wzrost ptac. Trzeci problem - na to naktada sie
kwestia popytu, ktory jest duza niewiadoma. Jesli sytuacja w Polsce sie
unormuje i wréci normalna aktywnos¢ inwestycyjna, to zwazywszy, ze
mielismy bardzo niskie inwestowanie w minionych latach, to winnismy
zobaczy¢ dos¢ wysoki popyt. Musimy sie liczy¢ ze scenariuszem innym,
Ze sytuacja bedzie na tyle niepewna, ze firmy beda sie wstrzymywac
zinwestowaniem, a przynajmniej nie beda tak intensywnie inwestowac
jak to byto poprzednio.

Mamy dwa scenariusze - dobry i zty, zobaczymy ktory sie spetni. Je-
$li bedzie np. wzrasta¢ inflacja to ona bardzo zniecheca do inwestowa-
nia dlatego, ze zwieksza ryzyko w gospodarce. Budownictwo musi by¢
gotowe na rdzne scenariusze, od umiarkowanie trudnego - problemy
tylko z cenami, kosztami, pracownikami - ale nie mamy ktopotu z po-
pytem, a wrecz odwrotnie - popyt rosnie. Gorszy scenariusz to ten, gdy
popyt silnie spada, a koszty rosna. Obecnie trzeba by¢ gotowym na
oba scenariusze. Mozna optymistycznie zaktadac, ze prawdopodobny
jest taki scenariusz, gdzie gtowne problemy beda zwiazane z kosztami,
a nie popytem.

o Nadal utrzymuje sie zdecydowanie za niski udziat inwestycji
w PKB, zwtaszcza przedsiebiorstw prywatnych (ok. 10%), ktore nie
cierpig na brak ptynnosci finansowej (w 2016 r. premier Mateusz
Morawiecki zapowiadat 25%, obecnie wynosi ona ok. 18%). Czym to
grozi?

- Inwestycje sa najnizsze w historii w relacji do PKB, i tu nie ma cie-
nia watpliwosci. Natomiast w sektorze publicznym sg one caty czas wy-
sokie, mogtyby gwattownie wzrosna¢, gdyby Polska zaczeta korzystac
z Krajowego Planu Odbudowy, ale z powoddw politycznych rzad nie

jest w stanie siegnac po te pienigdze. One by nam sie przydaty z dwéch
powodow. Przeciwdziatatyby spowolnieniu wzrostu, dlatego ze zwiek-
szytyby inwestycje, zwtaszcza w budownictwie. Wieksze wydatki wspie-
ratyby popyt. Ponadto wiekszy naptyw euro do Polski wzmocnitby zto-
tego i nie bytoby ryzyka, ze bedzie sie ostabiat, tym samym zwiekszajac
inflacje. Te pienigdze sa potrzebne jak nigdy i od roku ich nie ma, bo sie
nie moga porozumie¢ ministrowie w ramach rzadu.

o Jak ksztattujq sie finanse panstwa, poziom zadtuzenia w stosun-
ku do PKB zbliza sie do 60%. Dtug publiczny rosnie, sq liczne wydatki
poza budzetem poprzez np. fundusze?

- Nie mamy zadnych danych, ktére by pokazywaty stan finansow
publicznych. Rzad doprowadzit do absurdalnej sytuacji, w ktdrej poka-
zywane dane maja sie nijak do rzeczywistosci. Wskazywata na to NIK
jeszcze rok temu. Raportowanie stanu finanséw publicznych stato sie
fikcja. Czy minister finansow powie, ze mamy deficyt 100 lub 30 mld zt,
badz bilionowa nadwyzke to nie ma zadnego znaczenia, bo to s3 liczby
wziete z sufitu dlatego, ze cze$¢ wydatkow jest realizowana poza bu-
dzetem. Deficyt jest ogromny, ale nie wiemy jaki. Moje podejrzenie jest
takie, ze by¢ moze juz przekroczylismy 60%, jak bedzie dalej zobaczy-
my. Z dtugiem jest tak, ze pdki stopy procentowe sa nizsze od inflacji to
dtuznik na tym zyskuje, dlatego ze realna warto$¢ dtugu spada. | relacja
dtugu, jesli jest oprocentowany wg statych stop procentowych (a war-
to$¢ naszego dtugu jest tak oprocentowana) to pdki co ten dtug nomi-
nalnie nie rosnie, PKB nominalnie rosnie bo rosng ceny i relacja jest
utrzymywana na niskim poziomie. Wystarczy zeby zaczat sie ostabia¢
ztoty i wzrosty ceny, ktdre inwestorzy zadaja za polskie obligacje (co
sie juz dzieje) to deficyt bedzie rost. Ceny beda rosty dalej. W pewnym
momencie przekrocza poziom inflacji, zeby ta fikcja dtugu pod kontrolg
znikneta.

Inflacja pomaga ministrowi finanséw i rzadowi, ale na krétka mete.
Sa wieksze wptywy z VAT, cze$¢ wydatkow jest mniejsza np. dotacje dla
samorzadow - rzad ich nie zwieksza wraz z inflacja, byta zatozona na
poziomie 3% i wedle niej beda dofinansowywane samorzady. | niech
sobie radza. A z drugiej strony mamy to, ze dtug nominalnie w znacznej
mierze sie nie zmienia (lub w niewielkim stopniu), a odsetki sa caty czas
dos¢ niskie. W zwigzku z tym przy rosnagcym nominalnie PKB relacja
do dtugu nie rosnie szybko, ale tylko do czasu, az wszyscy zrozumie-
my jaka jest sytuacja i inwestorzy nie zbuntuja sie i przestang kupowac
obligacje oprocentowane na 5%, kiedy inflacja wynosi kilkanascie. Juz
w zesztym roku rzad zaczat sprzedawac obligacje, ktore na poczatku
maja stata stope, a od kolejnego roku maja miec stope taka jak inflacja
plus, czyli automatycznie oprocentowanie gwattownie wzrosnie. Bez
programu stabilizacji finanséw publicznych sie nie obejdzie.

e Mamy wojne na Ukrainie. Czy ekonomiczna konfrontacja z Rosjq
bedzie bolesna, dziata tam ponad tysigc polskich firm, na Ukrainie
blisko 2,5 tys.; zostang wycofane z rosyjskiego rynku, bedg zamykane
zaktady, zwalniani pracownicy?

- Niestety to jest prawda. W Ukrainie mamy wielkie zatamanie go-
spodarcze. Wojna sie predzej czy pdzniej skoriczy i nastapi odbudowa;
polskie firmy moga w niej uczestniczy¢ (finansowana bedzie w znacz-
nej mierze za pienigdze z Zachodu). Ci ktdrzy maja tam fabryki sa uza-
leznieni od tamtejszego rynku konsumpcyjnego, to maja oczywiscie
problemy. PKB tam gwattownie spadto. Z drugiej strony pojawig sie
duze mozliwoéci wzrostu, i ci ktorzy sa na miejscu beda mogli bardziej
niz inni skorzystac¢ z mozliwoséci rozwoju. Natomiast z Rosja sprawa jest
niewiadoma, jak daleko posunie sie eskalacja wojny gospodarczej Za-
chodu z Rosja. Podejrzewam, ze to nie jest koniec tego co juz sie stato.
Ucierpia na tym polskie firmy. Jesli dodac¢ do tego, ze Rosja jest krajem
bezprawia to mozna powiedzie¢, iz polskie firmy w Rosji bedg miaty
znaczne problemy. W Polsce zeby komus zakazac dziatalnosci trzeba
powotac sie na podstawe prawna, a w Rosji wystarczy dekret i jutro
moze by¢ znacjonalizowany caty majatek firm zagranicznych. Nie sa-
dze, zeby az do tego doszto, natomiast polskie firmy musza sie z tym
liczy¢. Wszystkim, ktorzy tam s zalecatbym maksymalng ostroznos¢.

o Dziekuje za rozmowe.
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