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la wszystkich krajéw, ale szczegdlnie biedniejszych, najwazniejsze jest tworzenie
D dobrych warunkéw dla dtugofalowego wzrostu gospodarki. W tym miejscu trzeba

przypomnieé fundamentalne rozréznienie miedzy strona podazy i strona popytu
w gospodarce. Te pierwsza tworzg producenci, ktérzy tacznie odpowiadajg za zdolnosé wy-
twdrczg spoteczenstwa i — w efekcie — za jego site nabywcza (ktéra zalezy od tego, ile dane
spoteczenstwo wytwarza). Te drugg — nabywcy, ktérzy okreslajg taczne wydatki w kraju.
Strona podazy zalezy w kluczowy sposoéb od ksztattu ustroju. Poréwnajmy Koree Potudnio-
wa i Koreg Pétnocng albo wschodnie i zachodnie Niemcy przed zjednoczeniem. Nie istnieje
taka polityka popytowa, tj. zwiekszania przez rzgdzacych ilosci pienigdza w gospodarce,
ktéra bytaby w stanie skompensowac skutki ztego ustroju deformujgcego strone podazowa
gospodarki. Co gorsza, niektére formy polityki popytowej szkodza wzrostowi gospodarki,
ktéry to temat poruszymy jeszcze pdzniej. Tymczasem radykalni ,,popytowcy” zachowuja
sie tak, jak gdyby samo pompowanie do gospodarki przez paristwo rosngcych mas pieniagdza
wystarczyto do trwatego zapewnienia szybszego wzrostu gospodarki i — w efekcie — wyz-
szego dobrobytu ludnosci.

Bardziej umiarkowani ,popytowcy” nie podpisaliby sie pod taka teza. Uznajg oni - zgodnie
z empirycznie ugruntowanym pogladem — ze wzrost gospodarczy wynika gtdwnie z inwe-
stycji w innowacje i w kapitat ludzki, co z kolei zalezy od systemu instytucjonalnego kraju.
Wzrost ten generuje popyt na pienigdz, ktéry trzeba tak zaspokaja¢, by nie rodzit infla-
cji. Umiarkowani ,,popytowcy” uzasadniaja intensyfikacje polityki popytowej nastepujacym
schematem: normalna polityka gospodarcza pasuje do normalnych czaséw, decyduje o tren-
dzie wzrostu gospodarczego, ale nadzwyczajne sytuacje, czyli odstepstwa od trendu, wy-
magaja dziatan nadzwyczajnych, zwiekszajacych popyt w okresie ztej koniunktury i obniza-
jacych popyt w okresie wyjatkowo dobrej koniunktury.

Ten schemat zawiera ziarno prawdy, ale wymaga dobrej odpowiedzi na zasadnicze pytania:

— Wedtug jakich kryteriéw oddziela sie sytuacje normalne od nadzwyczajnych? Czy wcze-
s$niejsza nadzwyczajna polityka pobudzania popytu nie bedzie prowadzi¢ do skutkow, ktd-
re wywotuja nastepne fale interwencjonizmu? Czy taka polityka nie uruchamia procesu
destabilizacyjnego, tj. zwiekszajacego wahania aktywnosci gospodarczego wokdt trendu?
Przeciez pod hastem polityki antycyklicznej wiele rzadéw prowadzito w praktyce procy-
kliczng polityke: zwiekszaty one wydatki budzetowe i dtug publiczny w okresie stabej ko-
niunktury, ale nie ograniczaty go dostatecznie w czasie gospodarczego boomu.

— Czy nadzwyczajne $rodki wprowadzone w nadzwyczajnej sytuacji nie utrwala sie? Tak np.
stato sie z niekonwencjonalng polityka pieniezna (ang. Unconventional Monetary Policy
- UMP), prowadzong przez banki centralne Zachodu. Polega ona na obnizeniu stép pro-
centowych niemal do zera (albo nawet ponizej) i radykalnym zwiekszeniu emisji pieniadza
wynikajacej z zakupdw papieréw wartosciowych, w tym obligacji skarbowych. Miata by¢
ona prowadzona tylko przez krétki czas, zaraz po wybuchu globalnego kryzysu finanso-
wego w 2008 roku, a dotrwata do epidemii COVID-19 w 2020 roku, kiedy zostata uzyta
na jeszcze wieksza skale. Wiele wskazuje, ze UMP prowadzita do skutkdw, ktére pdzniej
byty wykorzystywane przez jej zwolennikdw jako jej uzasadnienie. Temat ten poruszymy
w dalszej czesci artykutu.

— Wreszcie, nawet jesli nie ma watpliwosci - jak w przypadku obecnej epidemii — ze zaist-
niata nadzwyczajna sytuacja, to problem sie¢ nie konczy. Poczatkowe oceny sytuacji nad-
zwyczajnej moga sie zmienic. Tak np. w Polsce w 2020 roku ogromne rozmiary pierwszej
tzw. tarczy antykryzysowej wynikaty prawdopodobnie w duzym stopniu z tego, ze nie
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uwzgledniano ryzyka pojawienia sie drugiej fali COVID-19. Jednak po jednym wstrzasie
moze nastapic kolejny. Podstawowe pytanie nie brzmi wiec: czy zastosowac jakie$ srodki
nadzwyczajne? Trzeba sie zapytad: jaki ma by¢ ich charakter i doza? Nie mozna powaznie
traktowad popularnych sloganéw typu: jak jest pozar, to lejemy jak najwiecej wody. To s3
nietrafne metafory, ktére zniechecajg do oceny catosciowych, w tym dotyczacych dtugo-
falowych skutkéw interwencji. Lekarze, ktorzy postepowaliby wg tej ,strazackiej” meta-
fory i nie przejmowali sie, jaka doze lekarstw ordynuja swoim pacjentom, straciliby prace
i trafiliby pod sad. Ale taka metafora jest podstawa do wypowiedzi wielu ekonomistéw, nie
moéwigc juz o politykach i publicystach.

Sukces polskiej transformacji miat swoje zrédto w tym, ze nie opierata sie ona na slepym lub
chaotycznym czerpaniu z doswiadczenia krajéw Zachodu, lecz na wykorzystywaniu tych
elementdw, ktére — w $wietle historycznych i ekonomicznych analiz — sprawdzity sie i sa
szczegdlnie przydatne dla krajéw, ktére cheg nadrobic stracony czas. Owe elementy to: pan-
stwo prawa, gospodarka oparta na wtasnosci prywatnej i rynkowej rywalizacji, zdrowe finan-
se publiczne, system podatkowy, ktory nie zniecheca do pracy, inwestowania i oszczedzania,
stabilny i efektywny sektor finansowy itp. W doswiadczeniach niektérych krajéw Zachodu
nie brak jednak takich, ktérych trzeba unikaé, np. rynki skrepowane antykonkurencyjnymi
regulacjami, epizody wysokiej inflacji, zdeformowane finanse publiczne i sektor finansowy.
Do niedawna udawato nam sie korzystaé z dobrych, a unikaé ztych doswiadczen Zachodu.
To sie zasadniczo zmienito od 2016 roku pod rzadami PiS, ktére uderzyty w panstwo prawa,
uruchomity nacjonalizacje w sektorze bankowym i energetycznym, a w tym roku przeszty
do radykalnie ekspansywnej polityki monetarnej i fiskalnej. Trzeba pamietac, ze praktyki,
ktére moga sie wydawad nieszkodliwe dla wielkich krajow, jak USA, moga okazacd sie niebez-
pieczne dla panfistw o duzo mniejszej makroekonomicznej wiarygodnosci i nieposiadajacych
waluty o zasiegu Swiatowym (Dabrowski 2020).

Powyzsza uwaga z pewnoscig dotyczy UMP, ktorg w sposdb agresywny zastosowat w 2020
roku NBP. Obnizyt on gwattownie stopy procentowe niemal do zera i po raz pierwszy od
30 lat przystagpit do radykalnego drukowania pieniadza dla sfinansowania ogromnie zwiek-
szonego deficytu finanséw publicznych. UMP od prawie trzydziestu lat prowadzona jest
w Japonii, a od ponad dziesieciu lat w USA i w strefie euro. Nie sposob jednak porownywad
rozmiaréw i stabilnosci tych gospodarek z gospodarka polska.

Bledy bankéw centralnych

Trzeba podkresli¢, ze wbrew wypowiedziom zwolennikow UMP nie jest ona darmowym
obiadem nawet w gospodarkach wysoko rozwinietych, tyle ze jej szkodliwe efekty uboczne
byty dotad zwykle pomijane przez banki centralne Zachodu i zwigzanych z nimi ekonomi-
stow. Wskazywato na nie jednak wielu badaczy jak Viral Acharya (et al. 2018), Ryan Banerjee
i Boris Hofmann (2018), Claudio Borio (2011, 2016), Charles Calomiris (2017), Allan Meltzer
(20744a, 2014b, 2015), Raghuram Rajan (2013), Andrzej Rzonca (2014) czy John B. Taylor (2014,
2017,2018).

Owe szkody dotyczg w szczegdlnosci kluczowej dla dtugofalowego wzrostu strony poda-
zowej gospodarki. Po pierwsze, przy stopach procentowych bliskich zera, bankom komer-



cyjnym nie optaca sie rozwija¢ akcji kredytowej (Borio et al. 2017). Optaca sie im natomiast
odnawia¢ kredyty dla nieefektywnych firm, bo nie musza wtedy wykazywac, ze kredyty te
s nie do odzyskania (Peek i Rosengren 2005). Odpisanie ich w straty zmuszatoby banki do
zabiegania u inwestoréw o dodatkowy kapitat wymagany przez regulatora, a obecnie nie
s3 one w stanie zapewnic¢ im wystarczajacych zyskéow. Kredytowa kropléwka dla nieefek-
tywnych firm prowadzi do rosnacej ,zombiefikacji” gospodarki. Duzo mniej przedsiebiorstw
wychodzi z rynku. Taki stan rzeczy utrudnia jednak nowym podmiotom wejscie na rynek.
Maja one bowiem mniejsze szanse na przejecie istniejgcego majatku produkcyjnego, ktory
w catosci jest uwieziony w od dawna dziatajacych firmach. Musza wiec kupowac zupetnie
nowe maszyny, jak réwniez przyciggaé pracownikdw z juz dziatajacych firm. | jedno, i drugie
jest kosztowne (Caballero et al. 2008). Na wielkie z perspektywy innowacyjnosci gospo-
darki znaczenie przesuwania zasoboéw od mniej do bardziej efektywnych firm (,kreatywna
destrukcja”) zwracat uwage w 1913 roku Schumpeter (1960). Mniej wejs¢ i wyjs¢ zwieksza
znaczenie innowacji we wczesniej powstatych firmach, ale nie sa one w stanie skompenso-
wad negatywnych skutkéw zombiefikacji dla innowacyjnosci gospodarki. Innowacje sg zwy-
kle wprowadzane albo przez nowe podmioty, albo pod presja konkurencyjna z ich strony
(Jovanovic i Rousseau 2005, s. 1200-1202). Zombiefikacja jest formg miekkiego ograniczenia
budzetowego (Kornai 1980), ktdre ostabia rynkowa konkurencje, co sprawia, ze obecnym na
rynku firmom innowacje sg mniej potrzebne.

Z badan nad zombiefikacja wynika, ze odsetek firm-zombie w krajach wysoko rozwinietych
jest teraz okoto czterokrotnie wyzszy niz w latach osiemdziesiatych XX wieku i odpowiada
za okoto potowe spadku dynamiki produktywnosci w ostatnim okresie (Banerjee i Hofmann
2020). Zombiefikacja postepuje wszedzie tam, gdzie prowadzona jest UMP. Przyktadowo
na poétnocy Europy, w Finlandii, problem ten jest prawie réwnie powazny co na potudniu,
w Hiszpanii (Rzonca i Parosa 2020)% Nie ma on, co prawda, wptywu na wzrost produktyw-
nosci w najbardziej wydajnych firmach. Ale pogtebia przepas¢ miedzy tymi firmami a reszta
gospodarki. Na skutek zmniejszenia wej$¢ i ostabienia konkurencji spowalnia bowiem proces
rozprzestrzenia sie najbardziej efektywnych technik produkcji (Andrews et al. 2016).

Po drugie, politycy, a zwtaszcza ci o populistycznym nastawieniu, w krajach, ktére potrzebu-
ja reform, by wyprowadzi¢ gospodarke ze stagnacji, beda je odsuwad, by nie narazac sie roz-
maitym grupom, jesli moga liczy¢ na tanie finansowanie z banku centralnego. Ale bez reform
istotna poprawa sytuacji gospodarczej nie moze nastgpi¢, bo jest hamowana m.in. przez
firmy-zombie i inne bariery jak np. antyrynkowe regulacje rozmaitych sektoréw, zdeformo-
wany system podatkowy, nadmierna lub chaotyczng legislacje i jej egzekwowanie. Istnieje
wiele badan empirycznych potwierdzajacych, ze mozliwo$¢ taniego finansowania wydatkéow
panstwa opoznia niezbedne reformy (np. Easterly 2007; Svensson 2000; Vamvakidis 2007).
Opodznienie to czesto jest przy tym na tyle duze, ze prowadzi do kryzysu. Dopiero odciecie
od finansowania wymusza na rzadzacych wprowadzenie reform (zob. np. Bruno i Easterly
1996; Drazen i Easterly 2001; Pitlik i Wirth 2003).

KKKk

Wieloletnia UMP, ostabiajac strone podazowa gospodarki, dziata w kierunku obnizania
dtugofalowego wzrostu, a to z kolei tworzy w oczach bankéw centralnych uzasadnienie
dla kontynuacji tej polityki®. Wzrost gospodarczy wptywa bowiem na tzw. naturalna sto-

2 Jakkolwiek wciaz niewiele jest badan empirycznych wiazacych zombiefikacje z UMP (zob. np. Acharya et al. 2018;
Banerjee i Hofmann 2018).

3 Na przyktad Yellen (2017) podkreslata: ,Bardziej dtugoterminowy trend - wolny wzrost produktywnosci - pomaga
wyjasni¢, dlaczego nie sgdzimy, zeby nagte podwyzki stopy procentowej byty wymagane do przesuniecia stopy funduszy
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pa procentowa. Koncepcje naturalnej stopy procentowej wprowadzit w 1896 roku wybitny
szwedzki ekonomista Knut Wicksell. Wedtug jego teorii, przyjetej pdzniej przez rézne szkoty
w ekonomii, spadkowi owej stopy powinno towarzyszyé obnizenie stép rynkowych (znaj-
dujacych sie wspdtczesnie pod wptywem bankdw centralnych), gdyz w przeciwnym razie
gospodarce grozitoby zatamanie popytu i cen. Naturalna stopa procentowa wyznacza po-
ziom stop zapewniajacy gospodarce réwnowage: stabilnosé cen i petne zatrudnienie. Jest to
poziom, przy ktérym gospodarka ani nie przyspiesza, ani nie hamuje, tylko rosnie w swoim
dtugofalowym tempie.

Z uzywaniem spadku naturalnej stopy procentowej jako uzasadnienia dla wieloletniego pro-
wadzenia UMP wiaza sie jednak dwa powazne problemy. Po pierwsze, owa stopa jest teo-
retycznym konstruktem, ktéry ma rézne oszacowania. Oszacowania te moga by¢ obarczone
duzym btedem. Generalnie bezkrytyczne bazowanie w polityce pienieznej na szacunkach
nieobserwowalnych wielkosci grozi kosztownymi btedami, jak juz nieraz sie¢ zdarzato (zob.
Orphanides 2003; Orphanides i Norden 2002). W koricu do samego globalnego kryzysu
finansowego, ktory uruchomit UMP, przyczynita sie taka btedna polityka. Ex post mozna
oceniac, ze np. w Stanach Zjednoczonych w latach 2002-2006 stopa procentowa byta prze-
cietnie o okoto 2,5 pkt proc. nizsza od wynikajacej z reguty Taylora, ktérej jednym ze sktad-
nikow jest luka popytowa, inna z nieobserwowanych zmiennych majacych istotny wptyw na
decyzje w polityce pienieznej. Tymczasem np. Bernanke (2010) podkresla, ze gdyby bazowac
na informacjach dostepnych w latach 2003-2005, to nie byto w tamtym okresie réznicy
miedzy faktyczna stopa procentowg a stopa wynikajaca z reguty Taylora.

Po drugie, jesli rzeczywiscie doszto do obnizenia naturalnej stopy procentowej, to w duzej
mierze wskutek polityki samych bankéw centralnych i poprzez ich wptyw na strone poda-
zowa gospodarki, co banki te pomijaja. Ostabienie dtugofalowego wzrostu odpowiadato za
wiekszos¢ wychwyconego spadku naturalnej stopy procentowej w Stanach Zjednoczonych
oraz za ponad potowe w strefie euro (Holston et al. 2017)*. Owo ostabienie wzrostu wyni-
kato ze starzenia sie ludnosci w krajach wysoko rozwinietych oraz spowolnienia wzrostu
produktywnosci. To drugie Zzrédto mozna jednak wigza¢ z UMP>. Na przyktad Yellen (2017),
w latach 2014-2018 przewodniczaca Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej (czy-
li szefowa amerykanskiego banku centralnego), wymienia wéréd przyczyn ostabienia wzrostu
produktywnosci wolniejszy postep techniczny i jego rozprzestrzeniania sie w gospodarce na
przestrzeni ostatniej dekady, ustabilizowanie si¢ wskaznikéw wyksztatcenia po ich szybkiej
poprawie w poprzednich pokoleniach oraz dramatyczne spowolnienie powstawania nowych
firm, ktére czesto sa bardziej innowacyjne od istniejacych od dawna przedsiebiorstw. Zad-
nego z tych czynnikéw nie taczy ona z UMP. Tymczasem tylko jeden z nich (wskazniki wy-
ksztatcenia) znajduje sie poza jej wptywem.

Oczywiscie teoretycznie mozliwa jest sytuacja, gdy UMP, w tym w szczegdlnosci stopy pro-
centowe bliskie zera sktaniajg ludzi do podejmowania wiekszego ryzyka w poszukiwaniu
zysku z kapitatu, co mogtoby utatwiaé pozyskanie finansowania przez start-upy, ktoére sa

federalnych [gtéwnej stopy procentowej Rezerwy Federalnej] z powrotem do neutralnego poziomu”.

4 Przyczynity sie do niego takze tzw. czynniki globalne. Nie sg one doktadnie identyfikowane. Podstawa do uznawania ich
za jedng z przyczyn spadku naturalnej stopy procentowej jest to, ze jest on obserwowany we wszystkich najwazniejszych
gospodarkach na $wiecie w tym samym czasie. Jednoczesnie wskazuje sie, ze w szczegdlnosci zmiany naturalnej stopy
procentowej w Stanach Zjednoczonych oddziatujg na jej poziom w innych gospodarkach. W przypadku np. Kanady wyjasniaja
one 35% jej zmiennos$ci tamtejszej naturalnej stopy procentowej w 10-letnim horyzoncie czasowym (Holston et al. 2017). To
moze sugerowac, ze réwniez te tzw. czynniki globalne przynajmniej w czesci s3 powigzane z UMP prowadzong w Stanach
Zjednoczonych.

5 Trzeba jednak podkresli¢, ze UMP nie jest jedynym zrédtem spowolnienia wzrostu produktywnosci. Przyczynia sie do
niego takze samo starzenie sie ludnosci (zob. np. Hopenhayn et al. 2018; Krahan et al. 2019).
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coraz istotniejszym zrédtem innowacji. Pogtebiona analiza wskazuje jednak, ze w sumie in-
nowacyjnych projektéw w otoczeniu zerowych stép bedzie mniej, a nie wiecej. Tylko mene-
dzerowie, ktérych wytacznym celem jest maksymalizacja zyskéw, bedg podejmowac bardziej
ryzykowne projekty. Ale maksymalizacja zyskdw nie jest gtéwna sita stojaca za decyzjami
wiekszosci menedzeréw (Rzonca i Parosa 2020).

Co wiecej, istnieje szeroka literatura wskazujaca, ze jesli niskie stopy procentowe sktaniaja
do podejmowania dodatkowego ryzyka, to jest to zte ryzyko, niemajace zwigzku z wprowa-
dzaniem innowacji (zob. np. Adrian i Shin 2014; Altunbas et al. 2014; Bordo i Landon-Lane
2013; Diamond i Rajan 2009; Farhi i Tirole 2012; Jiménez et al. 2014; Maddaloni i Peydrd
2013). Bazuje ono na rachubie, ze w przypadku realizacji ztego scenariusza uda sie ograni-
czy¢ straty dzieki interwencjom bankdw centralnych. Rachuba taka sprzyja finansowaniu
dowolnego projektu obiecujgcego niezerowe zyski bez dogtebnej jego analizy. To poszu-
kiwanie zwrotu (ang. search for yield) jednoczesnie komplikuje prowadzenie polityki pie-
nieznej w krajach nierealizujagcych UMP, bo przyczynia sie do duzych przeptywdw kapitatu
finansowego, ktére zwiekszajg wahania kursow walutowych.

Nie da sie niezbicie udowodni¢, ze z zatozenia o obnizce naturalnej stopy procentowej wy-
nika koniecznos$¢ obnizki stop bankdw centralnych w poblize zera, a to wtasnie zrobita Re-
zerwa Federalna i w $lad za nig inne banki centralne na Zachodzie. Uznaty one przy tym, ze
polityka stopy procentowej wyczerpata swoje mozliwosci, i zaczety uporczywie i na masowa
skale uzywad innego instrumentu: wieloletniego tworzenia pieniagdza kierowanego na za-
kupy papieréw wartosciowych na rynkach finansowych, czyli tzw. ilosciowego luzowania
polityki pienieznej (quantitative easing - QE).

*kk

Innym powszechnie uzywanym przez banki centralne na Zachodzie argumentem dla uza-
sadnienia kontynuacji UMP byto i jest to, ze inflacja jest bardzo niska. Trzeba tu zaznaczyd,
ze banki centralne skupiaja sie na wskazniku cen débr konsumpcyjnych (CPI), ktéory od 2009
roku ro$nie w tempie przecietnie nizszym od przyjetych celéw inflacyjnych. W strefie euro
wyniosto ono Srednio 1,2% rocznie, w Stanach Zjednoczonych - 1,8%, a w Japonii - 0,4%. Cel
inflacyjny w strefie euro wynosi ponizej, ale blisko 2%, a w USA i Japonii - 2% (odpowiednio
od 2012 i 2013 roku). Owo odchylenie inflacji od celu traktujg one jako dowdd, ze UMP jest
za mato ekspansywna, a wiec mozna ja dalej ,luzowad”. To stanowisko wzmacniaja, straszac
widmem deflacji, czyli obnizki ogdlnego poziomu cen.

Tymczasem, zeby deflacja byta grozna, musiataby by¢ nie tylko poprzedzona silnym wzro-
stem zadtuzenia gospodarstw domowych i firm®, ale tez gteboka. Tylko wtedy mogtaby do-
prowadzi¢ do gorgczkowego sptacania nadmiernego zadtuzenia w celu zatrzymania wzrostu
jego realnej wartosci na skutek spadku cen (zob. np. Bordo et al. 2005). Ptytka deflacja,
podobnie jak niska inflacja, nie rodzi kosztéw. W odréznieniu od niskiej inflacji ma nawet te
zalete, ze podnosi realng wartos$é odpiséw amortyzacyjnych dokonywanych przez przedsie-
biorstwa, co sprzyja inwestowaniu (Rzorica 2004)". Ale ani w USA, ani w strefie euro nie byto
nawet ptytkiej deflacji, tylko obnizona inflacja!

Oficjalna teza, ze CPlI jest niski, wiec potrzeba wiecej UMP, budzi zasadnicze watpliwosci. Po
pierwsze, CP| nie obejmuje cen nowych mieszkan i domdw, ktére w warunkach niskich stép

6 Co nastapito w strefie euro i w USA przed globalnym kryzysem finansowym w 2008 roku, a w Japonii przed peknieciem
banki spekulacyjnej na poczatku lat dziewiecdziesigtych XX wieku.

7 Przy zatozeniu, ze spadajg nie tylko ceny débr konsumpcyjnych, ale tez ceny débr kapitatowych.
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procentowych rosna szybko. Nie obejmuje takze cen aktywodw finansowych, ktére swoimi
zakupami wywindowaty banki centralne: ceny te w duzo wiekszym stopniu staty sie zalezne
od polityki bankéw centralnych, a w mniejszym - od sit rynkowych. Ponadto, podbijajac
ceny aktywow, UMP zwieksza nieréwnosci majatkowe, bo ludzie zamozniejsi maja $rednio
wiecej papierdw wartosciowych od ludzi biedniejszych.

Po drugie, argument, ze inflacja jest niska, wiec potrzeba wiecej UMP, jest oparty na mode-
lach gospodarki, ktére pomijaja role pieniagdza albo jej nie doceniaja. Tymczasem inflacja za-
lezy w dtugim okresie od wzrostu podazy pienigdza. Inflacja nie bedzie rosta, jesli owo tem-
po przez dtuzszy czas jest wolne. Tak wtasnie sie dzieje pod rzagdami UMP na Zachodzie. Tu
trzeba wyjasnic, ze ilos¢ pienigdza tworzonego przez banki centralne, tzw. baza monetarna,
jest o wiele mniejsza od ilosci pienigdza tworzonego przez banki komercyjne - wtedy, gdy
udzielajg one ludziom i firmom kredytdéw, otwierajgc jednoczesnie dla nich rachunki depo-
zytowe. W strefie euro ten ,pieniagdz bankowy” stanowi 90,5% podazy pienigdza, w Stanach
Zjednoczonych - 91,0%, a w Japonii — 92,6%. | wtasnie ,,pienigdz bankowy” rést dotychczas
na Zachodzie wolno. Kiedy banki centralne wciskaty gaz, silnie zwiekszajgc baze monetarna,
banki komercyjna naciskaty na hamulec. Wolne tempo kreacji ,,pienigdza bankowego” skut-
kowato niskg dynamikg podazy pienigdza. Od 2009 roku w strefie euro rosta ona w prze-
cietnym tempie 3,1% rocznie, w Stanach Zjednoczonych - 4,4%, a w Japonii — 2,7%. Dla
poréwnania w latach 2001-2008 w strefie euro tempo wzrostu podazy pienigdza wyniosto
8,3%, a w Stanach Zjednoczonych - 7,4%. W Japonii w dekadzie poprzedzajacej wprowadze-
nie UMP uksztattowato sie ono na poziomie 9,4%. Zatem do oceny ekspansywnosci polityki
monetarnej trzeba bra¢ pod uwage wtasnie ogdlng podaz pienigdza, a nie podaz pienigdza
bazowego.

Niska dynamika podazy pienigdza trzyma w szachu CPI. Ale to nie znaczy, ze taka sytuacja
musi by¢ trwata. Banki centralne, dokonujgc wielkich zakupéw papieréw wartosciowych,
wstrzyknety wprost lub posrednio mase pienigdza bazowego do bankéw komercyjnych, co
daje im duzy potencjat zwiekszania kredytéw (tylko potencjat, czego kolejnym potwierdze-
niem jest spadek kredytéw bankowych w Polsce). W dobrym scenariuszu dzieki fali inno-
wacji ozywia sie strona podazowa gospodarki i w efekcie — popyt na kredyt, prowadzac do
wzrostu produkgcji i inflacji. Wtedy banki centralne musiatyby podnie$¢ swoje stopy procen-
towe i zredukowac skale emisji wtasnego pienigdza. W gorszym scenariuszu ludzie zaczeliby
pod wptywem jakich$ wstrzaséw cenowych obawiac sie wyzsze] inflacji, co prowadzitoby
do wzrostu cen. Wtedy bank centralny albo by sie z tym pogodzit, zaprzeczajac swojej misji,
albo podnidstby swoje stopy procentowe.

Nikt nie jest w stanie przewidzied, czy i kiedy zdarzy sie jeden z tych scenariuszy albo jakis
inny. W koricu mato kto przewidywat na Zachodzie, ze w latach siedemdziesigtych XX wieku
wystapi tam stagflacja, czyli wysoka inflacja i silne spowolnienie wzrostu. To i wiele innych
dosdwiadczen uczy, ze inflacja moze pojawié sie nagle i zaskoczy¢ wszystkich.

kKK

Przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego w 2008 roku ani pienigdz, ani kredyt
bankowy, ktéry w nowoczesnej gospodarce jest gtéwnym zrédtem nowego pieniadza, nie
odgrywaty zadnej roli w schematach analitycznych standardowo uzywanych w bankach cen-
tralnych (Clarida 2012). Powszechnie przyjmowano, ze uwzglednienie ich nie jest potrzebne
do wtasciwego ksztattowania polityki pienieznej. Dopiero po kryzysie podjeto intensywne
prace, zeby nadad znaczenie kredytowi w modelach wykorzystywanych na potrzeby tej po-
lityki.



Zrobiono to na trzy gtéwne sposoby. Po pierwsze, wprowadzono do schematu analityczne-
go premig za ryzyko wliczang do oprocentowania kredytu i uzalezniono jg od réznicy miedzy
wartoscig majatku i zobowigzan dtuznika (zob. np. Christiano et al. 2010). Po drugie, zaczeto
bra¢ pod uwage zdolnos¢ potencjalnych kredytobiorcow do przedstawiania zabezpieczen,
ktére tagodza problem z wyegzekwowaniem od nich sptaty dtugéw (zob. np. Gerali et al.
2010). Wartosc¢ tych zabezpieczen wptywa na gorny limit kredytu, ktéry mozna zaciaggnac.
Po trzecie, zauwazono, ze do udzielania kredytéw potrzebny jest takze kapitat, ktérego
pozyskanie wiagze sie z kosztami (zob. np. Acharya i Naqvi 2012 lub Angeloni i Faia 2013).
Banki potrzebujg go na skutek naktadanych na nie regulacji, ale takze po to, zeby usmierzy¢
u oszczedzajacych obawy o bezpieczenstwo ich depozytdw, jak réwniez, aby ograniczyd
ryzyko utraty ptynnosci.

Modyfikacje te dostarczyty bankom centralnym jedynie dodatkowych argumentéw za po-
dejmowaniem niekonwencjonalnych dziatan w polityce pienieznej w odpowiedzi na silny
wstrzas. Wstrzas taki prowadzi bowiem do gwattownego spadku wyceny majatku dtuzni-
kéw, a tym samym do drastycznego wzrostu wliczanej do oprocentowania kredytéw premii
za ryzyko oraz do radykalnego zawezenia mozliwosci przedstawiania zabezpieczen przez
potencjalnych kredytobiorcéw i spadku relacji dtugu do wartosci zabezpieczenia akcepto-
wanej przez wierzycieli. Ponadto, powodujac duze straty w sektorze bankowym, istotnie
zmniejsza kapitat bankow, ktérego potrzebujg one, aby udzielaé kredytdw.

Wspomniane teoretyczne propozycje mogg co najwyzej ttumaczyé spadek kredytu i —
w efekcie — podazy pienigdza w reakcji na kryzys. Ale nie wyjasniaja one, dlaczego owa po-
daz rosnie tak wolno przez caty czas po 2008 roku. Tylko niektorzy ekonomisci dostrzegali
to zjawisko i uznawali je za przyczyne niskiej inflacji, traktowanej przez banki centralne Za-
chodu jako wystarczajacy argument, by kontynuowaé UMP. Ale nawet ws$réd tych ekonomi-
stéw nie byto i nadal nie ma zgodnosci co do przyczyn niskiej dynamiki kredytow i w efekcie
pienigdza tworzonego przez banki komercyjne. Teoretycznie moze ona wynikaé z czterech
powodow:

1. stabej generalnej dynamiki popytu na kredyt ze strony firm i gospodarstw domowych;

2. dostepnosci bardziej atrakcyjnych dla pozyczkobiorcéw pozabankowych zZrédet finan-
sowania (obligacje);

3. istnienia bardziej atrakcyjnych dla bankéw komercyjnych mozliwosci lokowania ich po-
wiekszonych dzieki UMP rezerw gotéwkowych niz udzielanie kredytéw podmiotom go-
spodarczym;

4. barier dla zwigkszania podazy kredytéw przez banki.

Trudno znalezé w literaturze ekonomicznej prace, ktdra catosciowo i dogtebnie wyjasniataby
niska dynamike kredytu i pienigdza przez banki komercyjne. Tutaj ograniczymy sie do kilku
uwag i pytan na ten temat. Najprawdopodobnie] zjawisko to jest spowodowane przez rézne
kombinacje ww. czynnikédw w réznych krajach i okresach, cho¢ niektére z tych determinan-
tow wydaja sie by¢ wazniejsze od innych.

Alan Meltzer (2014), ttumaczac niska inflacje w USA, wskazuje na pierwszy czynnik. Jego
zdaniem niska dynamika popytu firm na kredyt wynikata z polityki gospodarczej prezydenta
Obamy zniechecajacej przedsiebiorstwa do inwestycji. Analiza Meltzera dotyczy jednak tyl-
ko lat 2008-2014 i tylko Stanéw Zjednoczonych.



Na rzecz drugiego czynnika przemawia fakt, ze stabej dynamice kredytéw bankowych towa-
rzyszyto duzo szybsze zadtuzanie sig firm w USA i innych krajach Zachodu na rynku obligacji,
co doprowadzito do ogromnego zadtuzenia sektora korporacji niefinansowych. W USA war-
tos¢ zobowiazan wynikajacych z wyemitowanych przez ten sektor obligacji wzrosta z 20%
PKB w | kwartale 2008 roku do 33% PKB w Il kwartale br.

Nie da sie wykluczy¢, ze to polityka bankéw centralnych — polegajgca na tworzeniu ogrom-
nych ilosci pienigdza bazowego na zakup papieréw wartosciowych — podbita ich ceny i obni-
zyta ich rentowno$¢, przyczyniajac sie w ten sposéb do ekspansji dtugu korporacji w formie
obligacji. Banki centralne hodowatyby kolejny raz barke na rynku finansowym, nie podbi-
jajac jednoczesnie inflacji, bo ta — przypominamy — zalezy od dynamiki kredytu i pienigdza
tworzonego przez banki komercyjne.

Niektdérzy amerykanscy ekonomisci (np. Blinder 2012; Selgin 2018) wskazujg na czynnik trze-
ci, a mianowicie na fakt, ze Rezerwa Federalna oferowata bankom komercyjnym odsetki, jesli
lokowaty one w niej swoje nadwyzkowe rezerwy. Miatoby to zniechecac banki do udzielania
kredytu podmiotom gospodarczym. Trudno jednak traktowad to jako uniwersalne wyjasnie-
nie. Przede wszystkim przy stopach procentowych bliskich zera w Stanach Zjednoczonych
odsetki te byty sladowe: od grudnia 2008 roku do grudnia 2015 roku oprocentowanie nad-
wyzkowych rezerw wynosito 0,25% (od marca br. wynosi 0,1%). Po drugie, w strefie euro od
lipca 2012 banki nie dostawaty nic za $rodki lokowane w banku centralnym, a od czerwca
2074 muszg za taka mozliwos¢ ptacic. Nie sktonito ich to jednak do rozwiniecia akcji kredy-
towe;j.

Wieksze znaczenie niz oprocentowanie nadwyzkowych rezerw mogto mie¢ wypychanie kre-
dytéw dla sektora prywatnego przez pozyczki dla sektora finanséw publicznych. Zapewniaja
one bankom dochody bez restrukturyzacji portfela kredytéw, angazowania kapitatéw wta-
snych (miedzynarodowe regulacje bankowe pozwalajag bankom przypisywaé zerowa wage
ryzyka do obligacji skarbowych swojego panstwa), zmniejszenia ptynnosci aktywéw oraz
kosztéw identyfikacji zyskownych projektdow.

Wreszcie, trzeba zwréci¢ uwage na bariery zwiekszania podazy kredytu przez same banki.
Calomiris (2017) podkredla, ze ograniczy¢ ja moze dowolny czynnik, ktéry obniza wycene
bankéw. Jej spadek negatywnie wptywa bowiem na ocene bezpieczenstwa banku, od kto-
rej zalezy jego zdolnoé¢ do udzielania kredytéw. Zeby te ocene podnieéé, bank musi albo
pozyska¢ dodatkowy kapitat (co rozwadnia udziaty dotychczasowych inwestoréw), albo
ograniczyc¢ ryzyko, czyli akcje kredytows, ktéra jest gtéwnym zrédtem ryzyka w dziatalnosci
bankowej. Banki najczesciej wybieraja to drugie rozwiazanie.

UMP obniza wycene bankoéw, bo zmniejsza optacalnos$é standardowej dziatalnosci banko-
wej, o czym juz wspominalismy. Od globalnego kryzysu finansowego zyskownos¢ tego sek-
tora jest uporczywie nizsza od $redniej dla catej gospodarki. Atut, ktérym przy normalnym
poziomie stop, jest rozwinieta sie¢ oddziatéw i szeroka baza depozytowa, stat sie obcigze-
niem. Trzeba ponosié koszty utrzymania tej sieci, a nie zapewnia ona tanszego finansowania
od alternatywnych zrédet. To wyjasnia, dlaczego nie tylko w Europie, gdzie restrukturyzacja
bankdéw byta szczegdlnie powolna, ale tez w Stanach Zjednoczonych wycena bankéw w sto-
sunku do ich wartosci ksiegowej nie powrécita do pozioméw sprzed globalnego kryzysu
finansowego (Calomiris i Nissim 2014).

Mozna jednak wskazac na jeszcze inne bariery podazy kredytu przez banki (zob. Rzonca
2014). W wiekszosci sg one zwigzane z podtrzymywaniem kredytowania firm-zombie, czemu



UMP sprzyja. Dane potwierdzaja, ze podejscie bankéw do finansowania takich firm zasadni-
czo sie zmienito po globalnym kryzysie finansowym i rozpoczeciu UMP. O ile przed kryzysem
banki skrupulatnie eliminowaty najstabsze firmy, zeby chronié wtasna zyskowno$¢, o tyle po
kryzysie utrzymuja je przy zyciu, dzieki czemu nie muszg odpisywac ztych kredytéw i moga
udawac, ze majg wiecej kapitatéw niz w rzeczywistosci (zob. Rzonca i Parosa 2020). Czyn-
nikiem niezaleznym od UMP, a ostabiajagcym rachunek ekonomiczny w polityce kredytowe;j
bankdw, jest udziat panstwa w ich wtasnosci: banki panstwowe z oczywistych powoddéw
czesciej udzielaja kredytu panstwu niz banki prywatne (zob. np. Carvalho 2012; Englmaier
i Stowasser 2013).

Kredyty udzielane firmom-zombie dodatkowo obnizaja wycene bankéw, bo narazaja nowych
inwestoréw na obcigzenie nieujawnionymi stratami z przesztosci i obnizaja przyszte zyski —
do momentu, w ktérym caty sektor bankowy sie nie zrestrukturyzuje. Ten spadek oczeki-
wanych zyskéw wynika chociazby z tego, ze kredytowa kropléwka dla firm-zombie utrudnia
oceng wiarygodnosci finansowej podmiotdw starajgcych sie o kredyty oraz poszerza zakres
informacji potrzebnej do takiej oceny. Na znaczeniu traci np. pozytywna historia kredytowa,
bo moga sie nig wykazad réwniez firmy-zombie. Jednoczesnie przy duzej liczbie firm-zombie
ocena dtugoterminowych perspektyw danego podmiotu zalezy nie tylko od tego, czy sam
sie do nich zalicza, ale tez od tego, w jakim stopniu on lub jego partnerzy (i partnerzy jego
partneréw) wspotpracuja z firmami-zombie.

Trudnosci z oceng wiarygodnosci finansowej wywotane przez kredytowanie firm zombie
ograniczaja takze zapotrzebowanie na kredyt. Na przyktad zmuszaja zdrowe firmy do ma-
nifestowania sity finansowej na inne sposoby niz poprzez pozytywna historie kredytowa.
Gwarancje odréznienia sie od firm-zombie daje podmiotom oddtuzanie sie, gdyz firmy-zom-
bie nie s3 w stanie tego zrobic.

Trzeba zaznaczy¢, ze znaczenie tej ostatniej grupy barier (tzn. zwigzanych z zombiefikacja)
moze istotnie rézni¢ sie¢ miedzy gospodarkami. Zapewne jest ono wieksze w Europie, gdzie
wciaz wiele bankéw ukrywa trupy w szafie, niz w Stanach Zjednoczonych, gdzie restruktury-
zacja sektora bankowego przebiegata duzo szybciej. Znajduje to odzwierciedlenie w wyzszej
wycenie amerykanskich bankdéw niz europejskich. Niemniej i ona nie powrdcita do pozio-
méw sprzed globalnego kryzysu finansowego, bo — powtérzmy — UMP obniza zyskownos¢
standardowej dziatalnosci bankdw, takze tych, ktére zrestrukturyzuja swéj portfel kredytédw
(por. Calomiris i Nissim 2014).

Podsumowujac, wiele wskazuje na to, ze niska inflacja, na ktéra powotuja sie banki centralne
na Zachodzie jako uzasadnienie dla kontynuacji UMP, wynika ze ztych skutkéw ubocznych
tejze polityki, ktére sg przez banki centralne pomijane. Chodzi tu zwtaszcza o jej negatywny
wptyw na wzrost gospodarki oraz pompowanie baniek finansowych (wiecej na temat nega-
tywnych skutkéw UMP zob. Janecki 2020, s. 171-190).

Nihilizm monetarno-fiskalny

Przejdzmy teraz do polityki fiskalnej — drugiego cztonu polityki popytowej. Przypominamy,
ze zadna doza tej polityki nie zapewnia dtugofalowego wzrostu, a sa takie, ktére moga mu
zaszkodzié.
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Istnieje wiele empirycznych prac pokazujacych, ze kazdy kraj ma jakis krytyczny poziom lub
krytyczna strefe relacji dtugu publicznego do PKB, po przekroczeniu ktérych nasilaja sie
mechanizmy ostabiajace dalszy wzrost gospodarki (zob. np. Cecchetti et al. 2011; Checheri-
ta-Westphal i Rother 2012; llzetzki et al. 2013; Kumar i Woo 2010; Reinhart et al. 2012). Te
krytyczne poziomy lub strefy sa oczywiscie réznie potozone dla réznych krajéw. Sa one np.
wyzej ulokowane w przypadku Niemiec niz Polski. Zalezg m.in. od dochodu na mieszkanca,
kapitatu trwatego i finansowego, czyli majatku na mieszkanca, stopnia ochrony praw wta-
snosci w danym kraju, jego podatnosci na wstrzasy, skali przeptywéw finansowych z zagra-
nicy, struktury terminowej i walutowej dtugu publicznego czy historii zadtuzenia (zob. np.
IMF i IDA 2004; Cassimon et al. 2008; Forslund i Rau-Goehring 2008). Dlatego nonsensem
lub manipulacjg jest teza, ze w Polsce nie ma problemu dtugu publicznego, bo Niemcy maja
podobng jego relacje do PKB.

Tymczasem w ostatnich czasach mamy do czynienia ze swojego rodzaju eksplozjg nihilizmu
monetarno-fiskalnego. Ten nihilizm przejawia sie w tezie, ze rosnacy dtug publiczny przesta-
je by¢ problemem, jedli jest finansowany rosnaca emisja pienigdza przez bank centralny, czyli
monetyzacjg dtugu. W odpowiedzi przypominamy kolejny raz, ze zadna polityka popytowa
nie zapewnia systematycznego wzrostu gospodarki, bo ten zalezy od ksztattu jej strony
podazowe]. To poglad powszechnie przez ekonomistéw akceptowany. Zarazem pokazuja to
doswiadczenia UMP w krajach rozwinietych. A tam rola bankdw centralnych, chod rozdeta,
byta jednak mniejsza, niz zdaja sie to postulowac zwolennicy nihilizmu monetarno-fiskal-
nego. Tymczasem faktyczne UMP doprowadzita do negatywnych skutkéw ubocznych dla
wzrostu gospodarki — i to w krajach rozwinietych, ktére sg na ogét bardziej stabilne.

Ale sprawa na tym sie nie korficzy. Przedstawiciele tego pradu przedstawiajg kompletnie nie-
realistyczna koncepcje polityki. Pomijaja ogromny dorobek historykdw, politologéw i eko-
nomistéw (na czele ze szkotg tzw. wyboru publicznego) na temat zachowan politykéw. Za-
ktadajg oni etatystyczna utopie, ktérg — méwiac tagodnie — mozna nazwac keynesizmem do
kwadratu. Przypomnijmy, ze w swojej Ogdlnej teorii Keynes zaproponowat prostg recepte
na eliminacje cyklicznych wahan gospodarki kapitalistycznej: ekspansywna polityka fiskalna,
by zapobiec recesji, i restrykcyjna, by ograniczy¢ nadmierne ozywienie w gospodarce. Ta
recepta sie nie sprawdzita, nie tylko z przyczyn technicznych (trudnosci w prognozowaniu
punktéow zwrotnych), ale nade wszystko z powoddéw politycznych. Politycy w realnej de-
mokracji chetnie stuchali keynesistow i stymulowali gospodarke, ale niechetnie zdejmowali
wczesniejszy ,,bodziec” fiskalny. A Keynes nie proponowat swojej recepty jako sposobu na
wzrost gospodarki, tylko jako sposoéb na jej stabilizacje.

Monetarno-fiskalni nihilisci nie majg takich ograniczen. Traktuja oni zwiekszone wydatki —
dzieki drukowaniu pienigdza przez bank centralny - jako sposéb na dtugofalowy wzrost.
Za jego zrédto uwazajg w szczegdlnosci inwestycje publiczne, ktérych zwiekszeniu miatby
jakoby stuzy¢ ten druk. Owo przekonanie wynika z deifikacji przez nich panstwa, czyli poli-
tykéw. Tymczasem badania wskazuja, ze nawet w krajach OECD przecietnie tylko 4% catosci
dtugu publicznego przeznaczono na inwestycje (Fatés et al. 2019). Na dodatek ten staby, ale
pozytywny zwigzek miedzy dtugiem a inwestycjami publicznymi stabnie wraz ze wzrostem
dtugu. W krajach, w ktérych dtug siegnat wysokiego poziomu, jego dalszemu zwigkszaniu
towarzyszyty ciecia w inwestycjach (Bacchiocchi et al. 2011). Dotyczy to takze krajow Unii
Europejskiej. Najnizsze inwestycje publiczne sg tam, gdzie dtug publiczny jest szczegdlnie
wysoki (KE 2020). Poza tym szereg czynnikdéw zmniejsza stymulacyjne efekty inwestycji pu-
blicznych, nawet te krétkookresowe. Wymieniono je w najswiezszym raporcie MFW (2020).
Naleza do nich: otwarto$¢ na handel miedzynarodowy, niskie bezrobocie czy ptynny kurs
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walutowy. Kazda z tych cech ma polska gospodarka. Wreszcie, dla dtugookresowych skut-
kéw inwestycji publicznych kluczowa jest ich jakosé. Tymczasem, ponad 1/3 inwestycji pu-
blicznych na $wiecie jest catkowitym marnotrawstwem. Ten problem nie dotyczy wytacznie
krajow zacofanych (Baum i in. 2020). W swiecie realnej polityki inwestycje publiczne to
czesto inwestycje pod publiczke. Czy trzeba o tym obecnie o tym w Polsce przypominac?

John Cochrane (2020) wskazat, na co amerykanscy politycy przeznaczaliby dostarczane im
przez bank centralny $rodki: na prestizowe, ale marnotrawne inwestycje, na subsydiowanie
co bardziej agresywnych grup, branz i firm, na wsparcie socjalne ostabiajace bodzce do pracy.
A amerykanscy politycy nie sg chyba bardziej oportunistyczni od swoich odpowiednikéw
w innych krajach, w tym w Polsce. Wydatkowa bonanza deformujgca strone podazy ostabia-
taby jednak wzrost gospodarki.

Tego negatywnego efektu by nie byto, gdyby pienigdze drukowane przez bank centralny
stuzytyby sfinansowaniu obnizki podatkéw. Ale nawet wtedy wcigz dziatatyby mechanizmy,
za posrednictwem ktérych UMP ostabia wzrost. W szczegdlnosci nadal — przypomnijmy -
nastepowataby zombiefikacja gospodarki. Miekkie ograniczenie budzetowe uniewaznia kon-
kurencje (por. Kornai 1980), ktéra jest zasadniczym zrédtem wzrostu (zob. np. Nickell 1996).
Jedli nie ma przegranych, to nie ma konkurencji. Realizm polityczny nie pozwala jednak za-
ktadac, ze politycy — majac do dyspozycji tatwy pienigdz — powstrzymaliby sie od rozdawa-
nia budzetowych prezentow.

Jesli za$ ekspansja monetarna wzbudzitaby wéréd ludzi obawy o inflacje, to poprzez odbite
oczekiwania inflacyjne uruchomitaby ona wzrost cen, czyli natozytaby na nich podatek infla-
cyjny. Tak do tej pory konczyta sie agresywna emisja pienigdza przez bank centralny.

Czy skutki nihilizmu monetarno-fiskalnego zmienityby sie, gdyby bank centralny tworzyt
pienigdz i przekazywat go rzadzgcym politykom (pod otrzymywane od nich papiery skarbo-
we), ale nie domagatby sie od nich obstugi i zwrotu dtugu? Zauwazmy najpierw, ze na taki
krok nie zdecydowaty sie dotad zadne cywilizowane panstwa. Tak np. USA wyszty z Il wojny
Swiatowej z ogromnym dtugiem (w tym wobec Rezerwy Federalnej) i w ciggu nastepnych
kilkunastu lat radykalnie go zredukowaty dzieki szybkiemu wzrostowi gospodarczemu, nad-
wyzkom w budzecie i utrzymywaniu stép procentowych ponizej inflacji.

Ale nie chodzi tu tylko o wnioski z do$wiadczenia. Réwnie wazne jest to, ze w rozwazanym
wariancie bardzo tatwego (do czasu) finansowania wydatkdw publicznych, istniatoby jeszcze
wieksze ryzyko, ze z przyczyn politycznych miatyby one jeszcze bardziej antyrozwojowy
charakter. A abstrahowaé od tych uwarunkowan, to tak jak pomija¢ prawo grawitacji przy
rozpatrywaniu ziemskich spraw. Ponadto rezim polityczny, ktéry zdecydowatby sie na oma-
wiany krok, tatwo przekroczytby granice ekspansji monetarnej, za ktérg zaczyna sie galo-
pujaca inflacja. Kazdy dtug publiczny sptacaja ostatecznie ludzie. W przypadku galopujacej
inflacji sptacaja go najgorszym podatkiem — inflacyjnym.

Whioski dla Polski

Podsumowuijac, jesli UMP na Zachodzie sie sprawdzita, to wytgcznie na krétkg mete — w za-
pobieganiu zatamaniu sektora finansowego w latach 2008-2009. Wiele natomiast wskazuje,
ze wieloletnia UMP wyrzadzita w krajach rozwinietych powazne szkody, w tym zwtaszcza
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spowolnienie wzrostu wskutek zombiefikacji gospodarki i odktadania reform, niebezpie-
czenstwa baniek finansowych i powstanie trudnego problemu: jak odejs¢ od tej polityki?

Bilans korzysci i kosztéw ze stymulacji fiskalnej nie wypada lepiej. Dotyczy to zwtaszcza tych
krajow, ktére zdecydowaty sie na nia, nie majac ku temu odpowiedniej przestrzeni. Z piat-
ki krajow Unii Europejskiej, ktore na globalny kryzys finansowy odpowiedziaty najbardziej
agresywna stymulacja, wszystkie odnotowaty gorsze od $redniej dla UE wyniki gospodarcze
po 2009 roku. Z kolei z piatki krajéw starej UE, ktére zachowaty umiar w fiskalnym pobudza-
niu gospodarki w czasie tamtego kryzysu lub nawet wzmocnity wéwczas swoje finanse pu-
bliczne, tylko Wtochy rozwijaty sie po 2009 roku wolniej od unijnej $redniej. Jednak Wtochy
juz wczesdniej byty silnie zadtuzone i miaty problemy ze wzrostem (Rzorca 2020). Tymczasem
teraz stymulacja fiskalna na Zachodzie osiaga jeszcze wieksza skale niz wtedy.

W Polsce ekspansywna niekonwencjonalna polityka monetarno-fiskalna rodzi duzo wigksze
zagrozenia niz na Zachodzie (zob. Dabrowski 2020). Nie mamy bowiem ani ugruntowanych
instytucji ograniczajacych arbitralno$¢ polityki makroekonomicznej, ani zaufania inwesto-
row, co zwieksza ryzyko destabilizacji przy mniejszej dawce UMP i nizszym poziomie dtugu
publicznego.

Na dodatek agresywna polityka monetarno-fiskalna w Polsce dziata w kierunku ostabie-
nia i deformacji dziatan kredytowych bankéw komercyjnych. Polityka ta doprowadzita do
tego, ze bankom trudno zarobi¢ na udzielaniu kredytéw. Bardziej optaca sie im pozyczanie
rzadowi. Takie pozyczki nie wymagaja od nich angazowania wtasnego kapitatu. Zarazem s3
one zwolnione z podatku bankowego, ktéry wywindowat efektywne opodatkowania zyskéw
bankéw do poziomu kilkukrotnie wyzszego niz gdzieindziej w Europie.

Z kolei eksportowy charakter polskiej gospodarki sprawia, ze jesli ekspansja fiskalna w krét-
kim okresie jej pomaga, to ta na Zachodzie — u naszych gtéwnych partneréw handlowych.
Nasze przedsiebiorstwa przemystowe sg silnie zintegrowane z globalnymi taricuchami war-
tosci i eksportujg gtéwnie poétprodukty. Ich sprzedaz zalezy od popytu zagranicznego i od
naszej konkurencyjnosci. Jako maty kraj nie jestesmy ograniczeni wielkoscig popytu $wiato-
wego. Nasz udziat w $wiatowym PKB nie siega nawet 1%, a udziat w $wiatowym eksporcie
mimo czterokrotnego wzrostu od poczatku transformacji — 2%. Ogranicza nas wytacznie
nasza konkurencyjnosc. To na jej zachowaniu i wzmocnieniu powinna koncentrowac sie po-
lityka gospodarcza, a jest tu wiele do zrobienia.

Po pierwsze, potrzebujemy sprawnych mechanizméw rynkowych. Sita robocza i kapitat po-
winny swobodnie przeptywac ze stabych przedsiebiorstw do bardziej efektywnych. Ten me-
chanizm zostat u nas powaznie ostabiony nie tylko przez UMP, ale tez przez nacjonalizacje
bankdw, co rodzi ryzyko rozdziatu kredytéw wedle kryteriéw politycznych, a nie ekonomicz-
nych. Po drugie, Polska potrzebuje dobrego otoczenia dla inwestycji, zwtaszcza prywatnych,
w szczegdlnosci przywrdcenia stabilnosci dobrego prawa i jego egzekwowania, czyli prawo-
rzadnosci. Po trzecie, potrzebne jest zwiekszenie aktywnosci zawodowej. Polska wcigz ma
tutaj rezerwy, szczegdlnie wsrdd osob starszych i kobiet. Jesli nie zrobimy nic, to demografia
w ciggu najblizszych 30 lat zmniejszy liczbe pracujgcych w naszym kraju o 3,2-4,4 mln oséb,
czyli o 20-26%. Przy niskiej liczbie pracownikdow wyptata emerytur i zapewnienie opieki
zdrowotnej bedzie wymagac bardzo wysokich podatkéw, ktére z kolei beda podcinac kon-
kurencyjno$¢ gospodarki. Po czwarte, potrzebujemy dobrej edukacji, zaréwno dzieci i mto-
dziezy, jak i oséb dorostych.

Do wprowadzenia UMP sktonit banki centralne na Zachodzie kryzys w 2008 roku, co mozna
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zrozumiel w $wietle obaw o zatamanie sie systeméw finansowych. Gtéwny problem powstat
pdzniej wskutek kontynuacji tej polityki przez kolejne lata az do dzis. W niniejszym opraco-
waniu wskazalismy na szkodliwe skutki tej polityki, zwtaszcza ostabianie wzrostu gospodar-
czego. Polska unikneta kryzysu finansowego w 2008 roku i do 2020 roku prowadzita kon-
wencjonalng polityke pieniezna. Unikneta wiec szkdd, jakie wyrzadzita UMP na Zachodzie.
A w naszych warunkach - jak to juz podkreslalismy — bytyby one duzo wieksze niz w krajach
rozwinietych. Przej$cie do UMP — i to agresywnej — nastapito w Polsce dopiero w 2020 roku,
chod dodatkowe wydatki zwigzane z pandemia mozna byto sfinansowa¢ przy konwencjonal-
nej polityce pienieznej - tak jak zrobiono to w 2009 roku. Wtedy deficyt tez wzrést do bar-
dzo wysokiego poziomu, a sfinansowano go bez uciekania sie do UMP, i to mimo sztormu na
swiatowych rynkach finansowych, ktérego teraz nie byto. Napiecia na rynkach w biezagcym
roku ustapity, zanim jakiekolwiek wsparcie z budzetu trafito do polskich przedsigbiorcow.
Zarazem dodatkowa przestrzen do bezpiecznego sfinansowania tego wsparcia mozna byto
uzyskac, wycofujac sie z przedwyborczych prezentéw socjalnych, a w szczegdlnosci z trzy-
nastej i czternastej emerytury. Skadingd rezygnacja z tych prezentéw bytaby sprawiedliwym
rozproszeniem kosztow ekonomicznych pandemii miedzy cate spoteczenstwo.

Wazne jest, aby nie powtarzac btedow Zachodu i nie kontynuowac¢ UMP. Dalsze utrzymywa-
nie bardzo niskich stép procentowych i masowej emisji pienigdza przez NBP grozi bowiem,
podobnie jak w krajach rozwinietych, ostabieniem wzrostu gospodarczego poprzez zom-
biefikacje gospodarki i zaniechanie niezbednych reform. Ale dodatkowo, z duzo wiekszym
prawdopodobienstwem pocigga za soba rosnace ryzyko inflacji, skadinad juz wyraznie wyz-
szej niz w gospodarkach rozwinietych — poprzez wzrost oczekiwan inflacyjnych i ostabienie
kursu ztotego wobec walut obcych. W najgorszym scenariuszu mozemy wyladowaé w stag-
flacji. Na szczescie mozemy szybko wycofad si¢ z UMP bez wiekszych kosztéw. Dziatan tych
nie podjeto u nas bowiem po to, zeby zapobiec zatamaniu sektora bankowego. Stad tez
szybkie wycofanie sie z nich nie wiagze sie w naszym kraju z ryzykiem wywotania turbulenc;ji
w tym sektorze. Przeciwnie, wzmocnitoby go, bo przywrdcitoby optacalnos$c¢ standardowej
dziatalnosci bankowej, obecnie podcinanej przez stopy procentowe bliskie zera i wysokie
ceny obligacji skarbowych. Zarazem krétki czas prowadzenia UMP w Polsce sprawia, ze ani
przedsiebiorstwa, ani sektor publiczny nie sg (jeszcze) uzaleznione od niemal darmowego
finansowania. A wiec i dla nich wycofanie sie¢ z UMP nie oznaczatoby bolesnego detoksu.

Rynkowym reformom po stronie podazy musi towarzyszy¢ konsolidacja finanséw publicz-
nych. Wedtug szacunkéw Aleksandra taszka (2020) sama tzw. pigtka Morawieckiego bedzie
kosztowad 1,9% PKB rocznie, podczas gdy koszt obstugi zwiekszonego dtugu na tagodzenie
skutkdw pandemii — maksymalnie 0,1-0,3% PKB. Po latach polityki PiS i po pandemii sta-
niemy przed wyborem pomiedzy ograniczaniem wydatkéw o charakterze konsumpcyjnym
a dalszym zwiekszaniem podatkoéw i dtugu publicznego. Nie trzeba dodawag, ze ten pierw-
szy wariant jest lepszy dla wzrostu naszej gospodarki — jedynego zrédta poprawy standardu
zycia wszystkich grup - niz ten drugi.
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