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Polityka gospodarcza
w panstwach
rzadzonych

przez populistow

,Populizm nie jestideologia. Jest strategia zdobycia i utrzyma-
nia wtadzy” (Moisés Naim 2017)

,W Ameryce tacinskiej polityke gospodarcza populistéw cha-
rakteryzowato podporzadkowanie polityki pienieznej celom
polityki fiskalnej” (Sebastian Edwards 2019b)

,Proces erozji jakoSci instytucji zaczyna sie od razu w momen-
cie przejeciarzadéw przez populistéw” (Manuel Funke, Moritz
Schularick i Christoph Trebesch 2020)

,Wspbtczesny populizm, z jego bezwzglednym stosowaniem
zasady rzaddw wiekszosci, forsowaniem plebiscytowego mo-
deluuprawiania politykii podejscia, ze zwyciezcy wolno wszystko,
podwaza rozwigzania instytucjonalne majace zapewniaé row-
nos¢ uczestnictwa w zyciu politycznym” (Wojciech Sadur-
ski2020)
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1. Wprowadzenie

Publikacje na temat wptywu rzadéw populistéw na gospodarke do-
tyczyty do niedawna gtéwnie panstw Amerykitacinskiej. W ostat-
nich jednak latach, w wyniku coraz czestszego przejmowania
przez populistow rzadéw w szeregu innych krajéw, ponownie ros-
nie liczba publikacji dotyczacych gospodarczych skutkow populi-
zmu. Z publikacji tego rodzaju wybralismy cztery cytaty, ktére mo-
wig o podstawowych cechach polityki gospodarczej prowadzonej
przez rzady populistow.

Pierwszy cytat, wybrany z jednej z publikacji Moisésa Naima
(2017) méwi o tym, Ze interwencjonistyczna polityka ekonomiczna,
skierowana na maksymalizowanie biezagcego tempa wzrostu gospo-
darczego, bez brania pod uwage jej wptywu na stan budzetu pan-
stwa i inflacje, jest tylko jednym z instrumentow, ktore wykorzy-
stuja populisci, by podtrzymywac popularnos¢ swych rzadow. Jest
ona populistom potrzebna do dokonania zmian instytucjonalnych,
majacych zapewnic im wtadze na state. Inne, stosowane przez po-
pulistéw, sposoby na zdobycie i zachowanie wtadzy to m.in. two-
rzenie i pogtebianie podziatéw spotecznych, dazenie do delegi-
tymizowania opozycji oraz ograniczanie mozliwosci dziatanie
organizacji spoteczenstwa obywatelskiego (Naim 2022, Acemo-
glu, Robinson 2022, Boeriiin. 2018).

Drugi cytat, zaczerpniety z publikacji Sebastiana Edwardsa
(2019b), uwypukla, ze w krajach rzadzonych przez populistéw
polityka pieniezna jest podporzadkowana polityce fiskalnej. Po-
czatkowo, gdy nie pojawiaja sie jeszcze inflacyjne efekty ekspans;ji
fiskalnejipienieznej, interwencjonistyczna polityka gospodarcza
ma stuzy¢ wykazaniu zdolnosci populistéw do dokonywania ,,cu-
déw” gospodarczych, jesli nawet wiadomo z gory, Ze sg one osiggane

,ha kredyt”, kosztem pdzniejszych nierownowag gospodarczych
(VelascoiYeyati 2022, Edwards 2010, Dornbusch i Edwards 1991).

Trzeci cytat, pochodzacy z obszernego raportu prezentujacego
wyniki badan nad skutkami polityki gospodarczej rzadow popu-
listow w ponad 60 krajach w ciggu ostatnich 120 lat, uwypukla, ze
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wspolng cechaich rzadow jest eliminowanie tréjpodziatu wtadzy
(na parlamentarna, wykonawcza i sagdowniczga), co umozliwia po-
zbawianie autonomii instytucji, ktére w normalnych warunkach
sg odpowiedzialne za utrzymywanie rownowagi w gospodarce
i zwigkszanie jej efektywnosci. Pozbawianie wielu instytucji ich
wczesniejszejautonomii otwiera droge do prowadzenia silnie scen-
tralizowanej interwencjonistycznej polityki gospodarczej (Funke,
Schularick i Trebesch 2020).

Czwarty cytat, wziety z publikacji Wojciecha Sadurskiego (2020)
uwypukla, ze populisci utozsamiaja rzady wigkszosci z demokra-
cja, by wprowadzac prymat wtadzy wykonawczej nad parlamen-
tarng i méc prowadzi¢ dzieki temu silnie interwencjonistycznag po-
lityke gospodarcza, bez ogladania sie na parlament i stanowisko
partii opozycyjnych.

2. Gospodarcze koszty populizmu

Ogdlna konkluzja, ktéra pojawia sie w publikacjach dotyczacych
gospodarczych skutkéw populizmu, jest to, ze celem polityki eko-
nomicznej rzadéw populistéw nie jest utrzymywanie gospodarki
w rownowadze i zwiekszanie jej efektywnosci, lecz podtrzymywa-
nie popularnoscirzadu, by zdoby¢ czas na zmiany instytucjonalne,
ktére pozwolg populistom pozostaé u wtadzy na state (Aslund 2019).
Intencje tego rodzaju ilustruje w sposdb oczywisty to, Ze osiggnie-
cie deklarowanego przez populistow celu w postaci zmniejsze-
nia nierbwnosci dochodowych nie wymaga zamiany demokracji
na demokracje fasadowa, nazywana przez populistéw dla niepo-
znaki demokracjg nieliberalng. Jest doktadnie przeciwnie. Tylko de-
mokracja daje dtugoterminowa gwarancje, ze nieréwnosci docho-
dowe bedg korygowane (lverseni Soskice 2019, Acemoglu, Naidu,
Restrepo i Robinson 2014, Acemoglu i Robinson 2012).

Jak powiedzielismy, wraz ze wzrostem liczby krajow rzadzonych
przez populistow, rosnie liczba publikacji méwiacych o gospodar-
czych kosztach populizmu (Guriev i Papaioannou 2022, Scheiring
2021, Funkeiin. 2020, Aslund 2019, Edwards 2019a, 2019b). Koszty
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te wynikaja gtéwnie z malejacej pod rzadami populistow efektyw-
nosci gospodarki. Przyczyna jest to, ze chcac uzyskac kontrole nad
gospodarka populisci zmniejszaja pole dziatania mechanizmoéw ryn-
kowych oraz daza do nacjonalizowania przedsiebiorstw, a przede
wszystkim bankéw. Z uptywem czasu rownowaga w gospodarce
i jej efektywnosé schodza na coraz dalszy plan, wraz z tymjak , ka-
pitalizm panstwowy”, jak poczatkowo okreslaja swoje rzady po-
pulisci, staje sie coraz mniej skrywana wtadza zwigzana z rzadem
oligarchii (Aslund 2019).

Kluczowa dla polityki gospodarczej zmiang jest odbieranie auto-
nomii decyzyjnej instytucjom, ktére w normalnych warunkach
dbaja o utrzymywanie gospodarki w rownowadze i zwiekszanie
jej efektywnosci. Autonomia jest im zabierana po to, by rzad mogt
prowadzi¢ w sposdb scentralizowany silnie interwencjonistyczna
polityke gospodarcza, ktdrej celem jest pozyskiwanie poparcia spo-
tecznego dla coraz mniej demokratycznych rzadéw (Stiglitz 2023).
Ostatecznie jednak nieuniknionym efektem interwencjonizmu
gospodarczego, rownoznacznego z wytaczaniem mechanizmaow
rynkowych, jest malejaca wydajnos¢ produkcji gospodarki i ma-
lejace tempo wzrostu. Z czasem pojawia sie, jak okres$la ja Joseph
Stiglitz (2017), nieliberalna gospodarcza stagnacja, ktérej towa-
rzyszy podwyzszona inflacja. Chronicznie podwyzszona inflacja
jest nieuniknionym efektem statego stosowania ekspans;ji fiskal-
nej i pienieznej w gospodarce, ktora staje sie coraz mniej produk-
tywna i charakteryzuje ja trwale niskie tempo wzrostu wydajnosci.

Dopetnieniem ograniczania autonomii instytucji odpowie-
dzialnych w normalnych warunkach za utrzymywanie gospo-
darki w rownowadze, jest wymiana we wtadzach tych instytucji
ekspertow na osoby zdecydowane bezkrytycznie realizowac poli-
tyke gospodarcza rzadu (Bellodiiin. 2021, Adam 2018). Naturalng
konsekwencja takiej sytuacji jest nie tylko malejaca efektywnosc
gospodarki, w wyniku wytgczania mechanizméw rynkowych, ale
takze znaczne zwiekszenie ryzyka popetniania w polityce gospo-
darczej powaznych btedéw, skoro zanikajg mechanizmy weryfi-
kacji racjonalnosci podejmowanych przez rzad decyzji.
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W ostatnich dekadach populizm wyrdst w czesci na krytyce neoli-
beralnej polityki gospodarczej, ktéra bytaw latach 80. w duzej mie-
rze reakcja na rosnacy interwencjonizm gospodarczy lat 60. i 70.
(Glyn 2006). Krytyka neoliberalizmu byta w czesci stuszna, skoro
przyniost wzrost oligopolizacji gospodarek panstw wysoko rozwi-
nietych i zwiekszenie sie nieréwnosci dochodowych. Z czasem jed-
nak krytyka neoliberalizmu stata sie dos¢ doktrynalna. Przyktadem
tego byta krytyka tzw. Konsensusu Waszyngtonskiego, czyli zestawu
prorynkowych reform strukturalnych majacych zwiekszac efek-
tywnos¢ gospodarek panstw rozwijajacych sie (Williamson 2000).
W rzeczywistosci, jak sie z czasem okazato, reformy strukturalne
dziatajg czesto zduzym op6znieniem — zwtaszcza w gospodarkach
mato zamoznych. Bywa, ze dopiero po uptywie dtuzszego okresu
czasu okazuje sie, co potwierdzaja coraz liczniejsze badania empi-
ryczne, ze jesli chodzi o kraje rozwijajace sie, to wyzszy wzrost go-
spodarczy jest notowany w tych, ktére unikaty prowadzenia nad-
miernie interwencjonistycznej polityki ekonomicznej i wdrazaty
reformy strukturalne poprawiajace jakos¢ i niezaleznos¢ instytugji
(Spence 2021, Grier, Grier 2021, Goldfajniin. 2021,Chariiin. 2020).

Analizujac przyczyny pojawienia sie populizmu w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej wskazuje sie czesto na spoteczne i polityczne
konsekwencje deindustrializacji, jaka nastepowata w poczatko-
wym okresie transformacji systemowej (Scheiring 2021). W Pol-
sce na znaczenie tego czynnika wskazywat miedzy innymi Karol
Modzelewski (2013). Tym niemniej Polska byta krajem, w ktérym
transformacja ekonomiczna okazata sie wyjatkowo skuteczna,
skoro przyniosta 30 lat nieprzerwanego wzrostu gospodarczego
(Gradzewicziin.2018).

Sukces gospodarczy polskiej transformacji miat trzy zasadni-
cze przyczyny.

Po pierwsze, dzieki przywrdceniu demokracji mozna byto stwo-
rzy¢ system instytucji majacych dba¢ o réwnowage w gospo-
darce, ktérym dano w tym celu odpowiednio duzy zakres autono-
mii. | nie chodzi tu tylko o niezalezny bank centralny. Stanowiska
ministréw finanséw i ministrow gospodarki petnity czesto osoby;,
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w przypadku ktérych sama ich pozycja zawodowa (w tym czesto
takze akademicka) predestynowata je do podejmowania nieza-
leznych decyzji, ktdére byty zgodne w wymogiem utrzymywania
rownowagi w gospodarce.

Podrugie, skuteczne ustabilizowanie polskiej gospodarkiijej ot-
warcie nawymiane — w potaczeniu z perspektywa naszego wejscia
do UE — przyciagnety do Polski (podobnie jak do innych panstw re-
gionu) duzy naptyw inwestycji bezposrednich. Dzigki temu ulegata
statej poprawie technologiczna konkurencyjno$¢ polskiej gospo-
darki. W ciggu stosunkowo krotkiego okresu stalismy sie gospodarka
osiggajaca nadwyzki eksportowe, co wyeliminowato koniecznos¢
zadtuzania sie za granica. Polska znalazta sie w grupie krajéw, na
ktore przypada potowa ogdélnejwielkosci europejskiego eksportu.
Grupe te tworza Niemcy, Austria, Szwajcaria, Polska, Czechy, Sto-
wacja, Wegry i Stowenia (Landesman i Stéllinger 2018).

Dodajmy, co rzadko sie uwypukla, ze to wtasnie eksport stat sie
gtdbwnym motorem naszego wzrostu gospodarczego (Muck i Hage-
mejer 2019). Patrzac zas z historycznego punktu widzenia, naptyw
inwestycji bezposrednich do Europy Srodkowo-Wschodniej ode-
grat analogicznarole jak naptyw amerykanskich inwestycji bezpo-
Srednich do Europy Zachodniej po zakonczeniu I wojny Swiatowej,
gdy umozliwito to gospodarkom europejskim szybkie zmniejsza-
nie luki technologiczneji menedzerskiej, jaka dzielita je w tamtym
czasie od gospodarki amerykanskiej (Bergeaud, Cette i Lecat 2014).

Po trzecie, liberalizacja gospodarki, dokonana w ramach Planu
Balcerowicza, umozliwita masowe zaktadanie nowych firm, a two-
rzyli je przedsiebiorcy wywodzacy sie ze wszystkich grup spo-
tecznych (Gardawskiiin. 2013). Nowe miejsca pracy powstawaty
w duzej mierze w sektorze ustug. Dzigki temu powstajaca dzisiaj
w ustugach duza liczba miejsc pracy sprzyja niskiemu bezrobociu
nawet w okresach stabszej koniunktury.

Sukces transformacji gospodarczej sprawit, ze Polska byta coraz
blizej mozliwosci wejscia do strefy euro. | nie chodzi tu tylko o spet-
nienie kryteridéw z Maastricht. Rzecz w tym, ze stracity na znacze-
niu wczesniejsze dylematy, dotyczace gtownie polityki kursowej.
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W sytuacji, gdy od naszego wejscia do UE potowe polskiego eks-
portu zaczeta stanowic¢ sprzedaz za granice towarow i ustug wy-
twarzanych w przedsiebiorstwach bedacych czescia globalnych
sieci produkcyjnych (GvC — global value chains), znacznie wiekszy
wptyw na nasz eksport maja nie zmiany kursu ztotego, lecz zmiany
wielkosci naptywajgcych do Polski zagranicznych inwestycji bez-
posrednich (Stawinski 2020). W tej sytuacji analizy NBP, doty-
czace wejscia Polski do strefy euro zaczety skupiac sie gtéwnie na
wskazaniu dodatkowych reform instytucjonalnych i struktural-
nych wzmacniajacych nasza gospodarke przed przyjeciem wspol-
nej waluty europejskiej (Kosior i Rubaszek 2016).

Dokonywane w Polsce od kilku lat zmiany instytucjonalne mogty
zepchnac trwale polska gospodarke ze Sciezki zrownowazonego do
niedawna wzrostu gospodarczego. Przyktadem panstwa, w kto-
rym juz sie to stato, jest Turcja, ktorej dosSwiadczenia sa pod pew-
nymiwzgledami podobne do polskich.

Podobienstwo wynika stad, ze zmiany w polityce gospodarczej
Turcji, byty efektem zmian instytucjonalnych. Sekwencja ich po-
dejmowania byta podobna jak u nas. Najpierw dokonanoich w re-
akcji na gteboki kryzys finansowy i gospodarczy, a pdzniej w wy-
niku negocjacji dotyczacych wejscia Turcji do Unii Europejskiej.
Dokonane zmiany instytucjonalne sprawity, ze gospodarka tu-
recka weszta w tamtym czasie na Sciezke szybkiego i zréwno-
wazonego wzrostu. Pézniej jednak, gdy negocjacje dotyczace
wejscia do UE nie przyniosty powodzenia, rzadzaca Turcjg popu-
listyczna partia AKP, wycofata sie z wczesniejszych reform struk-
turalnych — znoszac autonomie instytucji odpowiedzialnych za
polityke gospodarcza (Ozel 2015). Przyniosto to Turcji powazne,
powszechnie dzisiaj znane, ktopoty gospodarcze. Ich spektaku-
larnymi przejawami byta w ostatnich latach nieomal catkowita
utrata rezerw walutowych przez Bank Turcji, bardzo wysoka in-
flacja oraz wyjatkowo dtugi okres silnej deprecjacji tureckiej liry
(Acemoglu i Ucer 2020). Efektem byta utrata wiarygodnosci tu-
reckiego panstwa nie tylko w oczach krajowego biznesu, ale takze
w oczach zagranicznych inwestoréw, czego symptomem byto
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znaczace pogorszenie sie ratingu tureckich obligacji skarbowych
(Flug, PortaliHirsh 2023).

3. Wplyw interwencjonistycznej polityki gospodarczej
na stan budzetu i inflacje

Sebastian Edwards zwraca uwage, ze sposéb prowadzenia polityki

fiskalneji pienieznejw szeregu krajach Amerykitacinskiej jest nie-
pokojaco podobny do zalecen tzw. Nowoczesnej Teorii Pieniadza,
ktora wprost zaleca finansowanie deficytu budzetowego emisja

pienigdza (Edwards 2019a).

Dlaczego MMT zaktada maty wptyw pienieznego finansowania
deficytu budzetowego na inflacje (Kelton 2020)? Powodem jest
to, ze MMT wywodzi sie z teorii finansow funkcjonalnych, ktéra
Abba Lerner sformutowat w latach 40., gdy ekonomisci obawiali
sie jeszcze, ze po zakonczeniu Il wojny $wiatowej powrdci masowe
bezrobocie, ktére charakteryzowato Wielki Kryzysu lat 30. (Lerner
1943). Pamietali rowniez, ze silna ekspansja fiskalna lat 30. z re-
guty nie powodowata wysokiej inflacji, poniewaz w wyniku Wiel-
kiego Kryzysu wystepowaty w tamtym czasie duze wolne moce
wytworcze, nie moéwiac juz o tym, ze celem polityki gospodarczej
byto przezwyciezenie silnej deflacji (Romer1992).

Od tamtego czasu wiele sie jednak zmienito. Dzisiaj banki cen-
tralne irzady starajg sie zmniejszym lub wiekszym powodzeniem
utrzymywac gospodarki w rownowadze i nie wystepuja juz nawet
w przyblizeniu tak duze wolne moce wytworcze jak w latach 30.
Rodzi to ryzyko, ze silna ekspansja fiskalna moze prowadzi¢ do
wysokiej inflacji, czego ilustracja byt jej wzrost w wyniku zastoso-
wania przez rzady ekspansji fiskalnej pienieznej w reakcji na po-
trzebe zmniejszenia gospodarczych skutkéw epidemii COVID-19.

Przyczyna pojawiania sie MMT byto to, ze po kryzysie finanso-
wym lat 2007—2008 stosunkowo duze deficyty budzetowe nie
powodowaty inflacji. Przyczyng utrzymywania sie niskiej inflacji
w krajach wysoko rozwinietych — pomimo wystepowania w ich
gospodarkach stosunkowo duzych deficytow budzetowych — byt
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nie tylko anemiczny charakter 6wczesnego ozywienia koniunk-
tury, rodzacy obawy, ze gospodarki panstw wysoko rozwinietych

wchodza w sekularng stagnacje (Summers 2016). Wazna przy-
czyna tego, ze duze deficyty budzetowe nie wywotywaty inflacji,
byto w znacznej mierze to, ze w Japonii od potowy lat 90., a w po-
zostatych panstwach wysoko rozwinietych od poczatku X1 wieku,
pojawit sie duzy i chroniczny nadmiar oszczednosci w przedsie-
biorstwach (Rachel i Summers 2019, Cheniin. 2017, Gruber i Ka-
min 2015, Fukao i in. 2014). Przedsiebiorstwa lokowaty nadmiar
swoich oszczednoscialbo bezposrednio w obligacjach skarbowych,
albow bankach, ktore wykorzystywaty je (przy stabosci popytu na

kredyt) jako Zrédto finansowania zakupu papieréw dtuznych rzadu.
W takiej sytuacji w krajach wysoko rozwinietych zrodtem finanso-
wania deficytéw budzetowych byty oszczednosci, dzieki czemu de-
ficyty te nie wywotywaty znaczacej presji inflacyjne;j.

W krajach rozwijajacych sie gtéwny problem polityki fiskalnej
jestinny. Ich gospodarki generuja relatywnie mniej oszczednosci
dostepnych na finansowanie deficytéw budzetowych. Z tego po-
wodu polityke gospodarcza w szeregu krajow Ameryki tacinskiej
charakteryzuje nie tylko dominacja fiskalna, ale takze pieniezne
finansowanie deficytu budzetowego (Edwards 2019b).

W polityce gospodarczej Polskiw ostatnich latach mozna wska-
zacelementy MMT, a wiec potaczenia silnie ekspansywnej polityki
fiskalnej z finansowaniem deficytu budzetowego w sposob, ktory
moze przeksztatcic sie w finansowanie pieniezne. Ukryta forma sil-
nej ekspansji fiskalnej byto w ostatnich latach przeniesienie bar-
dzo duzej czesci wydatkow publicznych do funduszy celowych poza
demokratyczna kontrola Sejmu, co sprawito, ze oficjalnie publiko-
wany deficyt budzetowy stanowit stosunkowo maty procent jego
faktycznejwielkosSci (Benecki, Dudek i Kotecki 2023).

Zrédtem finansowania tych wydatkéw byta emisja obligacji
Banku Gospodarstwa Krajowego i Polskiego Funduszu Rozwoju.
Obie instytucje sprzedaja swoje obligacje gtownie bankom krajo-
wym. Problem w tym, ze Zrédtem finansowania aktywow bankow
komercyjnych tylko w matej czesci sg oszczednosci, co jest typowe
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w krajach relatywnie mato zamoznych jak Polska. W takiej sytuacji
Srodki wydawane przez krajowe banki komercyjne na zakup obli-
gacji skarbowych moga pochodzic z trzech zrédet.

Po pierwsze, zrodtem takim moga by¢ ptynne rezerwy bankow,
a krajowe banki komercyjne dysponuja ich duzym nadmiarem. Gdy
banki komercyjne ptacg PBK i PFR swoimi ptynnymi rezerwami, to
srodki te trafiajg ostatecznie na rachunki na przyktad przedsie-
biorstw (finansowanych przez ulokowane w BGK i PFR fundusze
celowe), gdzie stajg sie pienigdzem wydawanym na zakupy to-
wardw i ustug.

Po drugie, jesli nawet banki komercyjne wykorzystuja na zakup
obligacji PBK i PFR wptacone do nich depozyty pieniezne, co nie
ma bezposredniego wptywu na inflacje, to warto przypomnied,
ze zakup obligacji to de facto udzielenie kredytu. Oznacza to, ze
transakcje, o ktérych mowa, dokonywane na duza skale, moga
uruchamia¢ mnoznik kredytowy, co prowadzi do wzrostu podazy
pieniadzaiinflacji.

Po trzecie, banki komercyjne, chcac kupi¢ obligacje PBK i PFR,
moga same kreowac nowe depozyty pieniezne, co z natury rzeczy
zwieksza podaz pieniadza (Armeliusiin. 2020, Borio 2021, Deu-
tsche Bundesbank 2017, McLeay i in. 2014, Goodhart 2009, Hol-
mes 1969, Tobin1963).

Po czwarte, jesli NBP wrécitby do interwencji na rynku obliga-
cji, takich jak przeprowadzane od konca lutego 2020 r. do korca
czerwca 2021 r. (Lindquist 2021), to ponownie stworzytoby to
bankom komercyjnym mozliwos¢ dokonywania transakcji back-
-to-bank, a wigc zakupu obligacji, w tym emitowanych przez BGK
i PFR, potaczonego zich jednoczesng odsprzedaza do NBP, co by-
toby forma pienieznego finansowania deficytu budzetowego przez
bank centralny (Stawinski 2023).

Wszystkie te zaleznoSci przecza rozpowszechnionemu pogladowi,
ze skoro obligacje sg papierami dtugoterminowymi, to z pewnos-
cig zrodtem ich finansowania sa oszczednosci, dzieki czemu presja
inflacyjna wywotana zwiekszaniem sie deficytu budzetowego jest
co najwyzejumiarkowana. W rzeczywistosci tak nie jest. Polska nie
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jest krajem, w ktorym wystepuje nadmiar oszczednosci. Na doda-
tek, jesliod szeregu juz lat dokonywane sg zmiany instytucjonalne,
ktore ze swej natury prowadza do zmniejszania sie efektywnosci
gospodarki, to kontynuacja takiego stanu rzeczy prowadzitaby do
relatywnego zmniejszania sie podazy oszczednosci. W takiej sy-
tuacji zwiekszatyby sie zagrozenia inflacyjne ze strony deficytow
budzetowych. Zwigkszytaby sie tym samym presja na stosowanie
roznorodnych form pienieznego finansowania wydatkéw rzadu,
jak na przyktad w postaci udzielenia nieefektywnym panstwo-
wym molochom coraz wigkszej ilosci kredytdw przez pafnstwowe
banki (Edwards 2019b).

4. Podatek inflacyjny

,Wprawdzie powszechna miedzynarodowa praktyka stato sie
wyposazanie bankéw centralnych w prawne umocowania do
stabilizowania inflacji, nie zawsze oznacza to ich faktyczna
niezalezno$¢ od rzadéw” (Cristina Bodea i Ana Carolina Gar-
riga2022)

Banki centralne stawaty sie niezalezne od rzadow, by ich polityka
pieniezna byta podporzadkowana koniecznosci utrzymywania
rownowagi w gospodarce, a nie politycznym celom rzadu. Patrzac
z tego punktu widzenia, NBP nie wykorzystywat swojej formalnej
niezaleznoSci po 2016 roku. Zaostrzenie polityki pienieznej nasta-
pito z duzym opdZnieniem, a pretekstem przedwczesnego wyco-
fania sie z podwyzek stop procentowych byto nieistniejace ryzyko
silnego wzrostu bezrobocia — w sytuacji, gdy od juz dekady starze-
nie sie spoteczenstwa zmniejsza tempo wzrostu podazy na rynku
pracy, a nowe miejsca pracy tworzg sie gtownie w sektorze ustug,
ktory jest relatywnie mniej podatny na wahania koniunktury niz
przemyst (Filar 2022).

Nadmiernie akomodacyjna polityka pieniezna doprowadzita do
znacznie wyzszej inflacji niz mogtaby by by¢, gdyby NBP reagowat
jak powinien to robi¢ niezalezny bank centralny. W efekcie koszty
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inflacji — miedzy innymiw postaci utraty sity nabywczej zasobow
pienieznych ludnoscii przedsiebiorstw — byty duzo wigksze niz sie
powszechnie uwaza.

Utrate sity nabywczej zasobdw pienieznych ludnosci i przed-
siebiorstw zdecydowaliSmy sie okreslac jako podatek inflacyjny.
Wprawdzie nie cata utrata zasobdow pienieznych ludnosci i przed-
siebiorstw przektadata sie nadochodyrzadu, ale byta onaw duzej
mierze efektem prowadzenia przez polskie wtadze nieodpowie-
dzialnej polityki fiskalnej i pienieznej. Dlatego uzycie okreSlenia
podatek inflacyjny jest uzasadnione.

W przypadku zasobdw gotéwkowych nie dajg one zadnej ochrony
przedinflacja. W przypadku depozytow pienieznych i oszczednos-
ciowych ich oprocentowanie powinno chronic ich realng wartosc,
ale w Polsce, w wyniku obnizenia w roku 2020 stop procentowych
prawie do zera, tak nie byto. Decyzja nie tylko zwiekszyta wywotany
inflacja spadek realnej wartosci depozytéw bankowych. Sktonita
takze wiele gospodarstw domowych do szukania ochrony przed
inflacja w inwestowaniu na rynku akgji i nieruchomosci. W Polsce,
kraju o relatywnie niskiej jeszcze $redniej wysokoSci dochodow
gospodarstw domowych, oznaczato to, ze wiele z nich podjeto ry-
zyko, ktorego — ze wzgledu na niski poziom swojej zamoznosci —
nie powinny podejmowac.

By oszacowac skale podatku inflacyjnego, natozonego na go-
spodarstwa domowe i przedsiebiorstwa w Polsce, skonstruowa-
lismy prosty model uwzgledniajacy wielkos¢ naszej gospodarki,
dtug publiczny i wptywy podatkowe rzadu. Zastosowana zostata
konserwatywna metoda estymacji prowadzaca do uzyskania naj-
mniejszego z mozliwych oszacowan.

Za miare inflacji przyjeliSmy CPI, a nie miernik kosztow utrzy-
mania, ktory bytby bardziej adekwatny, ale nie jest on u nas regu-
larnie publikowany. Szacujac wielkos¢ natozonego na gospodarke
podatku inflacyjnego, przyjeliSmy trzy zatozenia.

1_ Wielko$¢ podatku inflacyjnego szacujemy tylko dla gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw. Zatozenie takie jest zasadne,
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poniewaz — jesli pominiemy zasoby gotéwkowe — depozyty gospo-
darstw domowych i przedsiebiorstw stanowig 90 proc. M3 w Polsce.

2_ Zaktadamy, ze przecietne oprocentowanie depozytoéw gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw (biezacych i terminowych) nie byto
wyzsze od stopy referencyjnej NBP. Przyjecie takiego zatozenia
jest uzasadnione, poniewaz z praktyce oprocentowanie depozy-
téw biezacych i depozytdw opiewajacych na rézne terminy byto
czesto znaczaco nizsze od stopy referencyjnej NBP.

3_ Zaktadamy, ze udziat depozytow w walutach obcych wynosit 15 proc.
W rzeczywistosci byt on mniejszy, ale przyjelismy 15 proc. zawzgledu
na to, ze wzrost niepewnosci w ostatnich latach (wywotany m.in.
wysoka inflacja i ostabianiem sie kursu ztotego) prowadzit do stop-
niowego zwigkszania sie udziatu depozytow walutowych.

Wynikiem naszych obliczen jest oszacowanie najmniejszych z moz-
liwych wielkosci podatku inflacyjnego natozonego na gospodar-
stwa domowe i przedsiebiorstwa w latach 2012—2022. Jak wi-
dac¢ na wykresie 73, w 2022 r. jego wielko$¢ wyniosta 150 mlid zt.
By pokazac skale utraty realnej sity nabywczej zasobdéw pieniez-
nych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw warto jg poréw-
nac z wielkoscig wptywow podatkowych budzetu, ktore wyniosty
W 2022r. 466 mldzt. Przypomnijmy, ze ztozyty sie na to dochody
Z VAT wwysokosci 234 mld zt (50,3 proc.), wptywy z akcyzy w wy-
sokosci 80 mld zt (17,1 proc.), wptywy z PIT | CIT w kwocie odpo-
wiednio 68 mld zt (14,6 proc.) i 70 mld zt (15,1 proc) oraz 6 mld zt
(1,3 proc.) zopodatkowania instytucji finansowych.
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WYKRES 73. Wielko$¢ podatku inflacyjnego w Polsce w latach 2012—
2022 (miliony ztotych miesiecznie)
16000

14000

12000

10000 /
8000

6000

4000

2000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—— podatekinflacyjny od gotéwkiw obiegu depozytéw (tfacznie)

— podatekinflacyjny od gotéwkiw obiegu

TABELA 31. Podatek inflacyjny w Polsce w latach 2012—2022 (milio-
ny ztotych rocznie)

Gotbwka w obiegu (min zt) 3696 975 262 0 116 3475 3197 4949 9064 16470 48307
Depozyty (min zt) 0 0 0 0 0 3863 2073 8614 31079 55100 102373
Gotdwka i depozyty (tacznie) (min zt) 3696 975 262 0 116 7338 5269 13563 40143 71571 | 150681
Gotdwka i depozyty (tagcznie) (min euro) 883 232 62 0 27 1724 1236 3156 9032 15670 32149
Udziat depozytéw w podatku inflac. 0 0 0 - 0 52,6 39,3 63,5 77,4 77 67,9
(proc.)

Podatek inflacyjny/PKB (proc.) 0,2 0,1 0 0 0 0,4 0,2 0,6 1,7 2,7 4.9
EUR/PLN (érednioroczny) 4185 41975 41852 42615 43625 42623 42623 4298 44448 45674 46869
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By oceni¢ skale natozonego na gospodarstwa domowe i przed-
siebiorstwa podatku inflacyjnego, nalezy uwzglednic takze to, ze
w Polsce gotowka i depozyty bankowe stanowig 50 proc. ogol-
nej aktywéw finansowych gospodarstw domowych, podczas
gdy w Unii Europejskiej udziat ten wynosi przecietnie 32—33 proc.
Warto takze przypomnieé, ze im nizsze sa dochody gospodarstw
domowych, tym wigkszy jest udziat gotowki i depozytow banko-
wych w wartosci posiadanych przez nie aktywéw. Zaleznos¢ ta
ilustruje degresywny charakter naktadanego na gospodarke po-
datku inflacyjnego.
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5. Uwagi koncowe

,Nowy system, przez samego jego twdrce Viktora Orbana zde-
finiowany jako demokracja nieliberalna, jest demokracja co naj-
wyzej fasadowa i ma coraz wiecej atrybutdw systemu wrecz
autorytarnego” (Bogdan Goéralczyk 2019)

Bieg zdarzen w gospodarkach znajdujacych sie pod rzgdami popu-
listow sktania do sformutowania pytania, dlaczego w wielu krajach
kontynuowano zmiany ustrojowe i instytucjonalne, ktore prowa-
dzity wtasciwie nieuchronnie do nieréwnowag w gospodarce i jej
malejacej efektywnosci. Przyczyna byto dazenie rzadéw populi-
stycznych do uzyskania jak najwiekszej kontroli nad gospodarka
i ich doktrynalna wiara w skutecznos¢ interwencjonistycznej po-
lityki gospodarczej. Nie bez znaczenia jest takze to, ze im dtu-
Zej utrzymuje sie system fasadowej demokracji, tym wiecej jest
grup spotecznych, ktérym system ten przynosi korzysci, jak jest
w przypadku zwigzanej z wtadza oligarchii. Co gorzej, spoteczen-
stwo nie majac dostepu do wolnych mediéw — ma coraz mniejsza
Swiadomos¢ dtugofalowych kosztéw interwencjonistycznej po-
lityki gospodarczej. Tymczasem populisci gtosza nieustannie jej
,Sprawczos¢”, mimo ze — ograniczajac dziatanie mechanizmow
rynkowych — jest ona czynnikiem, ktéry zmniejsza efektywnosc
gospodarki, a w dtugim okresie spycha ja na $ciezke stagnacyj-
nego wzrostu.

Skoro zmiany ustrojowe i instytucjonalne, jakie nastapity w Pol-
sce, s podobne do tych, jakie nastapity w Turcji, rodzi to pytanie,
dlaczego nie nastapito u nas tak radykalne jak w Turcji pogorszenie
sie sytuacji gospodarczej, gdy kraj ten — po rezygnacji ze spetnie-
nia warunkow wejscia do Unii Europejskiej — wycofat sie z doko-
nanych wczesniej zmian ustrojowych i instytucjonalnych. Przy-
czyna tej réznicy jest w decydujacej mierze nasze cztonkostwo
w Unii Europejskiej. Powoduje ono, ze inwestorzy zagraniczni za-
ktadali, iz Polska nie bedzie stosowata polityki ekonomicznej pro-
wadzacejdo tak duzych jak w Turcji nierownowag gospodarczych.
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Przejawami takiego postrzegania Polski przez inwestoréw zagra-
nicznych jest miedzy innymi to, ze pomimo nierozwaznej polityki
fiskalnej nie zostat jeszcze obnizony rating polskich obligacji skar-
bowych, a ztoty nie ostabiat sie silnie w relacji do euro pomimo, ze
inflacja w Polsce jest od szeregu juz lat znacznie wyzsza niz w stre-
fie euro, a tym samym ztoty tracit realnie do euro (Flugiin. 2023).

Gdyby nastapit Polexit, proces spychania polskiej gospodarki ze
Sciezki zrownowazonego wzrostu ulegtby radykalnemu przyspie-
szeniu takze w wyniku silnego pogorszenia sie ocen naszej wiary-
godnosci w ocenie zagranicznych inwestorow. Szybko zmalatby
naptyw inwestycji zagranicznych. Inwestorzy straciliby pewnos¢
zachowania w petni otwartego dostepu do duzego europejskiego
rynku. Przestatyby ich rowniez chronic europejskie prawo i sady. Na
skutek spadku naptywu inwestycji zagranicznych malatyby szanse
na rozwoj nowoczesnych przemystéw, ktore z natury rzeczy sta-
nowig czes¢ globalnych sieci produkcyjnych. Skokowo wzrostaby
premia za ryzyko zawarta w cenach polskich obligacji skarbowych,
co przetozytoby sie na wzrost dtugoterminowych stép procento-
wych ze wszystkimi tego konsekwencjami.

Oczywiste jest jednak takze i to, ze w wyniku kontynuacji rza-
doéw populistéw jakos¢ polityki gospodarczej w Polsce mogtaby
ulec trwatej degradacji nawet bez naszego formalnego wyjscia
w Unii Europejskiej. llustracja tego jest sytuacja gospodarcza na
Wegrzech, ktérej trwate pogorszenie jest efektem zakonczenia
ztym kraju procesu przeksztatcania demokracji w demokracje fa-
sadowa (Goralczyk 2019).
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Wplyw systemowej
zmiany polityki
pienieznej

na kursy walut

Gwattowny w ostatnich latach spadek kursu tureckiej liry byt efek-
tem rosnacych nieréwnowag w gospodarce Turcji, co byto wyni-
kiem jej odejscia od prorynkowych reform instytucjonalnych (Flug
iin.2023). W przypadku kursu forinta i ztotego zmiany ich kurséw
byty mniej spektakularne mimo, ze takze na Wegrzech i w Pol-
sce trwat proces wycofywania sie zdokonanych w latach 90. pro-
rynkowych reform instytucjonalnych. Wazna przyczyna tej réznicy
byto to, ze gospodarcza wiarygodnosé Polski i Wegier podtrzymy-
wata silna integracja obu krajow ze strefg euro i ich cztonkostwo
w Unii Europejskiej.

Po sukcesach transformacji gospodarczejw krajach naszego re-
gionu dilerzy walutowi uwazali, ze Czechy, Polska i Wegry sa na tyle
silnie zintegrowane gospodarczo ze strefg euro, ze mogtyby przyjac
wspdlna walute, gdyby sie na to zdecydowaty. Jednoczesnie inwe-
storzy dtugoterminowi zaktadali, ze Czechy, Polska i Wegry beda
prowadzi¢ polityke gospodarcza zgodna z wymogami Unii Euro-
pejskiej, w zwigzku z czym nie wystapig w ich gospodarkach duze
i trwate nierébwnowagi.
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Przy tego rodzaju podejsciu do gospodarek naszego regionu dile-
rzy walutowi nie widzieli powoddw, by gra¢ na przyktad na silny
spadek kursu korony, ztotego lub forinta w relacji do euro. Powo-
dowato to, ze przez szereg lat kursy wszystkich trzech walut byty,
przecietnie rzecz biorgc, bardzo stabilne w relacji do euro — po-
dobnie jak byto to (z analogicznych powodow) w przypadku funta
szterlinga i szwedzkiej korony.

W ostatnich jednak latach dtugoterminowe trendy kursowe za-
czety odzwierciedlaé rosnace zréznicowanie wiarygodnosci go-
spodarek naszego regionu w wyniku zmian, jakie zaszty w Polsce
i na Wegrzech w modelu panstwa i sposobie prowadzenia polityki
gospodarczej. Zamieszczone ponizej wykresy odzwierciedlaja wy-
raznie, ze w tym samym czasie, gdy w latach 2021-2022 trwata
aprecjacja korony czeskiej w relacji do euro, waluty Polski i Wegier
zaczety stabnaé w stosunku do waluty europejskiej, przy czym
w przypadku forinta skala jego deprecjacji byta wyraznie wiek-
sza. Wyraznadeprecjacja forinta do euro zaczeta siew 2017 r., gdy
Fidesz zakonczyt proces przeksztatcania wegierskiej demokragji
w demokracje fasadowa (Goralczyk 2019). Trudno wykluczy¢, ze
na postrzeganie forinta i ztotego przez inwestoréw zagranicznych
zawazyto takze to, iz skala programéw QE podjetych przez Polske
i Wegry byta wieksza niz w innych gospodarkach wschodzacych,
a polski bank centralny uciekt sie do klasycznego zrzucania pienie-
dzy w helikoptera kupujac obligacje od BGK i PFR, a wigc od insty-
tucji bezposrednio finansujacych wydatkirzadu (Arenaiin. 2021).

W pierwszej potowie 2023 r. ztoty i forint umacniaty sie w rela-
cji do euro. Wynikato to jednak miedzy innymi z wczesniejszego
wzrostu stop procentowych w Polsce i na Wegrzech, co sprawiato,
ze ztoty i forint umacniaty sie w stosunku do euro pomimo, iz in-
flacja w ostatnich latach byta w obu gospodarkach znacznie wyz-
sza nizw strefie euro.
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ZAEACZNIK 2

Tabela 31. Dlug

publiczny i podatek
inflacyjny w Polsce
w latach 2012—-2022
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2020**

Dtug Skarbu Panstwa 793 853,7 1138 034,2

1238466,0

838 025,4 779 938,4 834 550,6 928 666,2 928 473,0 954 269,3 973338,2 | 1097 480,0

Paristwowy dtug publiczny 840 476,8 882293,0 826 774,7 877 282,4 965 199,0 961 841,5 984 313,5 990948,4  1111806,3 = 1148579,0 @ 12095941

Dtug sektora General Government 883523,7 931 060,6 873 908,8 9234165 | 10100219 | 10071996 10357983 | 10460223 13365576 = 14104995  1512226,8

Dtug Skarbu Paristwa / PKB 49,2 51,4 459 46,4 50,1 46,8 44,9 42,5 46,9 43,2 40,2

Paristwowy dtug publiczny / ks 52,1 54,1 48,6 48,8 52,1 48,5 46,3 43,3 47,6 43,7 39,3

Dtug sektora General Government / PKB 54,8 571 51,4 51,3 54,5 50,8 48,7 45,7 57,2 53,6 49,1

PKB 1612739 1630126 1700552 1798 471 1853205 1982794 2126 507 2288 492 2337672 2631302 3078325

Przyrot nominalny mln zt rocznie)

Dtug Skarbu Panstwa 227262 40 554,1

100 431,9

44 171,7 -58 087,0 54612,2 94 115,6 25796,3 19 068,9 124 141,8

Panistwowy dtug publiczny 25130,6 41816,2 -55518,3 50 507,7 87916,6 -3357,4 22 471,9 6 634,9 120 857,9 367726 61 015,1

Dtug sektora General Government 26 943,5 47 536,9 -57151,8 49 507,7 86 605,4 -28223 28 598,7 10 224,0 290 535,4 739419 1017273

Przyrot wzgledny (proc. rocznie)

Dtug Skarbu Paristwa 2,9 5,6 -6,9 7,0 11,3 0,0 2,8 2,0 12,8 3,7 8,8

Panstwowy dtug publiczny 31 5,0 -6,3 6,1 10,0 -0,3 23 0,7 12,2 33 53

Dtug sektora General Government 31 5,4 -6,1 5,7 9,4 -0,3 2,8 1,0 27,8 55 7,2

Podatek inflacyjny

Gotowka w obiegu (mln zt) 48307

Depozyty (mln zt) 0 0 0 0 0 3863 2073 8614 31079 55100 102 373

Gotowka i depozyty (tacznie) (mln zt) 3696 975 262 0 116 7338 5269 13 563 40 143 71571 150 681

Gotéwka i depozyty (tacznie) (mln euro) 883 232 62 0 27 1724 1236 3156 9032 15 670 32149

Udziat depozytéw w podatku inflac. (proc.) 0,0 0,0 0,0 - 0,0 52,6 39,3 63,5 77,4 77,0 67,9

Podatek inflacyjny / PKB (proc.) 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,4 0,2 0,6 1,7 2,7 49

EUR / PLN (Srednioroczny) 4,1850 4,1975 4,1852 4,2615 4,3625 4,2576 4,2623 4,2980 4,4448 4,5674 4,6869
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* W 2014 r. OFE stracity mozliwo$¢ inwestowania w obligacje skarbowe.
W konsekwencji 51.5 proc. ich aktywow zostato przeniesione do ZUs
(134 mld zt) oraz do Funduszu Rezerwy Demograficznej (19 mid zt).

** W2020r.,wwynikuwydatkéw rzadu na tagodzenie gospodarczych skut-
kow epidemii COVID-19, nastapit znaczacy wzrost dtugi publicznego.
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