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Streszczenie

Po wybuchu pandemii COVID-19 nastgpito zatamanie aktywnosci gospodarczej. Doswiadcze-
nia z poprzednich pandemii wskazuja, ze byto ono gtéwnie skutkiem ubocznym dziatan rzadéw
majacych na celu ograniczenie kosztéw zdrowotnych. W $wietle dostepnych prognoz mozna
oceniaé, ze po odmrozeniu gospodarki dynamika PKB w Polsce nie poprawi sie na tyle, zeby
straty wywotane zamrozeniem zostaty w petni lub przynajmniej w istotnym stopniu nadrobione.
Wstrzas uwidacznia nadwatlenie fundamentéw wzrostu polskiej gospodarki przez antyrynko-
we dziatania podejmowane w ostatnich latach. Co gorsza, zaniedbania w polityce zdrowotne;j
oraz prowadzenie polityki makroekonomicznej poza ramami zapewniajgcymi jej dtugookresowa
stabilnos¢ groza tym, ze Polska okaze sie silnie wrazliwa na skutki kolejnej fali pandemii - jesli
ta nastapi - lub innych wstrzaséw, w szczegodlnosci kryzysow fiskalnych w gospodarkach wscho-
dzacych. W takich warunkach, zamiast U-ksztattnego odbicia (z krétszym prawym ramieniem),
ktére mozna dzi$ uznac za scenariusz bazowy, nastapitoby pogtebienie zatamania i wzrost ryzy-
ka, ze gdy w koncu dojdzie do odbicia, bedzie miato ono ksztatt litery L.



1. Uwagi wstepne

Prognozowanie w warunkach silnego wstrzasu jest obarczone wyjatkowo duza niepewnoscia.
Rodzi ona pokuse do formutowania alarmistycznych prognoz. Doswiadczenia z przesztych pan-
demii, w szczegdlnosci tych z XX wieku, dla ktérych mamy najwiecej danych, nie daja ku temu
podstaw (zob. tabela 1). Najtagodniejsze z nich ostabiaty wzrost o mniej niz 1 pkt proc., a na-
jostrzejsza, Hiszpanka, o 6 pkt proc. Miata ona jednak trzy fale zachorowan, ktére objety 500
min ludzi (sposréd 1,8 mld woweczas zyjacych), i zabita od 20 do 50 mlIn osdb. Nawet ona jednak
nigdzie nie wywotata strat rzedu 20% PKB - nawet tam, gdzie okazata sie humanitarng kata-
strofa, kosztujaca zycie 3-5 proc. populacji (zob. np. Barro et al., 2020). Historia sugeruje, ze jesli
pandemie w ogdle moga doprowadzi¢ do tak gtebokich spadkéw, to co najwyzej w pojedyn-
czych kwartatach, a nie w skali roku, gdyz w nastepnych kwartatach nastepuje odbicie aktywno-
$ci gospodarczej. O jego sile decyduje w duzym stopniu polityka gospodarcza.

Tabela 1. Dynamika PKB na mieszkanca w wybranych krajach w okresach pandemii

Dane nt. PKB na

Pandemia Lata Liczba ofiar mieszkanca z t-1 t t+1
Czarna Smier¢ 1347-1352 75000 000 Francja 3,0 1,4 0,0
Wtoska Zaraza 1623-1632 280000 Francja 0,0 0,0 1,0
Wielka Zaraza z Sewilli 1647-1652 2000000 Francja 00 -08 0,0
Wielka Zaraza z Londynu 1665-1666 100 000 Francja 1,0 0,5 0,0
Wielka Zaraza z Marsylii 1720-1722 100 000 Francja 1,0 0,7 -10
1. Azjatycko-Europejska Cholera 1816-1826 100 000 Ergzc{fw':;';”ﬂf( 12 03 17
2. Azjatycko-Europejska Cholera 1829-1851 100000 j.w. -0,1 0,8 2,3
Rosyjska Pandemia Cholery 1852-1860 1,000 000 J,\l"l"erf]'cuj ;'éslzl‘(’:”ia’ 14 14 -18
Swiatowa Pandemia Grypy 1889-1890 1 000 000 j.w. plus Japonia 0,5 1,4 0,0
Szésta Pandemia Cholery 1899-1923 800 000
Pandemia zapalenia mézgu 1915-1926 1500000 OKres obejmujacy pierwsza wojne Swiatowa
Grypa hiszpanka 1918-1920 50 000 000
Grypa azjatycka 1957-1958 2000000 jw. 3,8 2,7 3,7
Grypa Hongkong 1968-1969 1000000 jw. 3,8 52 3,5
Grypa A/HIN1 2009-2009 203 000 Okres obejmujacy globalny kryzys finansowy

Zrédto: baza danych Maddisona
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Celem tego opracowania jest nakreslenie mozliwych scenariuszy odbicia wzrostu polskiej go-

spodarki po pandemii. Teoretycznie mozliwe sg nastepujace sciezki PKB po dowolnym wstrzasie:

(1) Wzrost PKB nie przyspiesza w poréownaniu do prognoz sprzed wstrzasu; w efekcie, go-
spodarka w ogdle nie nadrabia strat w poziomie PKB wywotanych wstrzasem;

(2) Wzrost PKB przejsciowo przyspiesza w poroéwnaniu do prognoz sprzed wstrzasu; jednak
przyspieszenie jest zbyt stabe lub zbyt krétkotrwate, zeby gospodarka w petni nadrobita
straty w poziomie PKB wywotane wstrzasem;

(3) Wzrost PKB przyspiesza w poréwnaniu do prognoz sprzed wstrzasu, przy czym przyspie-
szenie jest wystarczajaco silne lub dtugotrwate, zeby gospodarka w petni nadrobita straty
w poziomie PKB wywotane wstrzagsem.

Odbicie, ktore charakteryzuje pierwsza sciezka PKB, bywa okreslne jako L-ksztattne. Relacja PKB
po wstrzasie do jego Sciezki oczekiwanej przed wstrzagsem, jak rowniez wiele wielko$ci makro-
ekonomicznych, w szczegdlnosci odsetek zatrudnionych lub stopa inwestycji, od ktérych zalezy
poziom PKB, przyjmujg bowiem ksztatt litery L. Po ostrym zatamaniu pozostajg na obnizonym
poziomie (w poréwnaniu do oczekiwan sprzed wstrzasu). W skrajnym przypadku L-ksztattnego
odbicia, obnizy¢ moze sie nie tylko poziom PKB, ale i tempo jego wzrostu. W takim przypad-
ku straty dla poziomu PKB wywotane poczatkowym zatamaniem sg pogtebiane w nastepnych
okresach na skutek trwale nizszej dynamiki PKB. Mozna wtedy powiedzie¢, ze litera L obrazuja-
ca relacje PKB po wstrzasie do wczesdniej oczekiwanej $ciezki PKB ma opadajaca stope.

Odbicie, ktére charakteryzuje trzecia $ciezka PKB, bywa okreslane jako V-ksztattne, jesli jest
odpowiednio silne. Im jest ono stabsze, tym bardziej relacja PKB po wstrzasie do jego Sciezki
oczekiwanej przed wstrzagsem przypomina ksztatt litery U.

Odbicie, ktére charakteryzuje druga $ciezka PKB, miesci sie miedzy dwoma wczesniej opisa-
nymi. Bywa okreslane jako U-ksztattne, jakkolwiek z krotszym prawym ramieniem, jesli charak-
teryzuje go Sciezka PKB bardziej zblizona do trzeciej niz do pierwszej.

Nasz kraj ma szczegdlne powody, aby ,zrobi¢, co sie tylko da”, zeby odbicie po pandemii
byto zblizone do V-ksztattnego. Wciaz nalezy on do najbiedniejszych w Unii Europejskiej, po-
mimo znaczacego zawezenia luki rozwojowej wobec Niemiec po 1990 roku (zob. wykres 1).
Niska stopa oszczednosci wskazuje za$ na niezaspokojone aspiracje konsumpcyjne polskiego
spoteczenstwa. Ani wciaz istotna réznica w poziomie dochodu na mieszkanca, ani te aspiracje
nie gwarantujg jednak dalszej konwergencji. Ostrzezeniem powinny by¢ dla nas dos$wiadczenia
takich krajow, jak Grecja i Portugalia. Oba te kraje maja nizszy PKB na mieszkanca niz Polska,
a od Niemiec dzieli je wiekszy dystans pod tym wzgledem niz przed trzema dekadami (zob. wy-
kres 1). Przyktad Grecji i Portugalii pokazuje, ze cztonkostwo w Unii Europejskiej nie zabezpiecza
przed popetnianiem powaznych btedéw w polityce gospodarczej i choé tagodzi ich koszty, to ich
nie eliminuje.
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Wykres 1. PKB na mieszkanca (z uwzglednieniem parytetu sity nabywczej) w krajach Unii Europejskiej w latach 1990-
2019 (Niemcy = 100)
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Zrédto: MFW

Dalsza czesc tego opracowania sktada sie z czterech punktéw o numerach od drugiego do pia-
tego.

e W punkcie drugim opisuje czynniki, ktére powinny ogranicza¢ spadek dynamiki PKB
w Polsce w reakcji na wstrzas spowodowany przez cze$ciowe zamkniecie gospodarki
w reakcji na pandemie COVID-19.

e W punkcie trzecim przedstawiam przygotowane przez miedzynarodowe organizacje
prognozy tegorocznego spadku dynamiki PKB w naszym kraju pod wptywem wstrzasu
oraz pdézniejszego odbicia. Nastepnie dokonuje oceny tych prognoz.

e W punkcie czwartym wskazuje wybrane czynniki ryzyka, ktérych materializacja
skutkowataby obnizeniem dynamiki PKB w Polsce w poréwnaniu do przewidywan orga-
nizacji miedzynarodowych.

e Punkt piagty stanowi podsumowanie.



2. Czynniki ograniczajgce spadek

dynamiki PKB w Polsce pod wptywem
wsirzqsu

Wozrost PKB w Polsce po 1990 roku byt szybszy niz w pozostatych krajach posocjalistycz-
nych, w duzym stopniu dlatego, ze polska gospodarka wyrdzniata sie stabilnoécia. Zadnemu
z cyklicznych spowolnien w naszym kraju nie towarzyszyt spadek PKB. Polska gospodarka jako
jedyna w UE nie skurczyta sie po kryzysie azjatyckim, rosyjskim, dotcomdw, a nawet podczas

globalnego kryzysu finansowego i kryzysu zadtuzeniowego w peryferyjnych krajach strefy euro
(zob. wykres 2).

Wykres 2. Tempo wzrostu polskiej gospodarki w latach 1992-2019 i jego prognozy miedzynarodowych organizacji na
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Zr6dto: EBOIR, Komisja Europejska, MFW

Na silny zwigzek miedzy wynikami gospodarczymi w dtuzszym okresie a stabilnos$cig gospodarki
wskazujg nowsze badania nad wzrostem gospodarczym (Balcerowicz i Rzorica, 2015). Wynika
z nich, ze wysoki poziom dochodu na mieszkanca w krajach Zachodu wziat sie w duzym stop-
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niu stad, ze tam, znacznie skuteczniej niz w innych regionach $wiata, dbano o stabilno$¢ wzro-
stu gospodarczego. Mimo ze przecietny wzrost na Zachodzie w okresie dobrej koniunktury byt
wolniejszy niz gdzie indziej, to réznice te z naddatkiem kompensowaty krajom Zachodu duzo
rzadsze i ptytsze recesje. Po drugiej wojnie $wiatowej zdarzaty sie one tam rzadziej niz co 8 lat
i skutkowaty spadkiem PKB o nieco ponad 2 procent, podczas gdy inne kraje tkwity w nich raz
na trzy-piec lat, a ich gospodarki kurczyty sie o 4-5 procent w kazdym roku recesji (Broadberry
i Wallis, 2017; zob. tabele 2).

Tabela 2. Przecietna dynamika PKB na mieszkaica w okresach wzrostu i kurczenia sie gospodarki w krajach
o okreslonym poziomie rozwoju w latach 1950-2011

PKB na mieszkanca Przecietna dynamika Przecietna dynamika  Czestotliwos¢ kurczenia
w 2000 w okresach wzrostu w okresach spadku sie gospodarki
Ponad 20 tys. USD 3,85 -2,22 0,12
10 do 20 tys. USD 4,85 -4,25 0,20
5do 10 tys. USD 5,15 -4,89 0,22
2 do 5 tys. USD 4,72 -4,29 0,28
Mnigj niz 2 tys. USD 3,99 -4,32 0,38

Zrédto: Broadberry i Wallis (2017)

W swietle tych badan mozna by oczekiwaé, ze ewentualne koszty dla poziomu PKB w stanie
ustalonym wywotane pandemiag powinny by¢ tym mniejsze, im bardziej ograniczony bedzie po-
czatkowy spadek dynamiki PKB.

Spadek ten jest nieunikniony w sytuacji ,mrozenia” gospodarki. Z analizy skali tego spadku
w czasie poprzednich pandemii oraz poréwnania jej do biezacych danych i prognoz na ten rok
mozna wysnu¢ wniosek, ze w niewielkim stopniu wynika on ze skutkéw zdrowotnych pande-
mii, a jest przede wszystkim wtasnie efektem ubocznym przeciwdziatania im przez rzady, kté-
re uniemozliwiajg prowadzenie czesci dziatalnosci gospodarczej, podwyzszaja jej koszty oraz
przyczyniajg sie do zwiekszenia absencji w pracy. Z symulacji przeprowadzonych na podsta-
wie tych danych wynika, ze innym istotnym, ale kilkukrotnie stabszym Zrédtem spadku PKB s3
zmiany w zachowaniach konsumpcyjnych ludzi usitujacych ograniczy¢ ryzyko zarazenia (zob.
np. Keogh-Brown et al., 2010).

Wstrzasu o takiej naturze gospodarka nie jest w stanie w petni zneutralizowa¢. Jednoczes-
nie, przy silnych powigzaniach handlowych miedzy gospodarkami, odczuwajg go takze te kraje,
w ktérych obostrzenia majgce na celu wyptaszczenie krzywej epidemicznej sg mniej restryk-
cyjne. Potwierdzajg to badania dla USA, z ktérych wynika, ze we wszystkich stanach nastgpito
zatamanie aktywnosci gospodarczej - niezaleznie od tego kiedy i jak szeroko zamrazaty one
aktywnos$¢ gospodarcza na swoim terenie (zob. np. Montenovo et al., 2020).

10
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Niemniej, cho¢ wszedzie mrozenie gospodarki przez rzady i zmiany zachowan konsumpcyj-
nych wywotajg spadek dynamiki PKB, to nie wszedzie bedzie on rownie gteboki. W czesci kra-
jow pierwotny wstrzas moze zosta¢ wzmocniony. Jednak polska gospodarka ma cechy, dzieki
ktérym nie powinna znalez¢ sie w tej grupie. Po pierwsze, nie jest uzalezniona od pojedynczego
sektora, przy czym ani turystyka, ktéra najbardziej ucierpiata na epidemii, ani sektor surowco-
wy, w ktory uderzyto zatamanie cen na rynkach miedzynarodowych, nie odgrywa w niej duzej
roli. Po drugie, Polska wiecej importuje surowcéw energetycznych niz eksportuje, dzieki czemu
zatamanie ich cen moze tagodzi¢ koszty pandemii (jakkolwiek bolesnie odczuje je gérnictwo
i podmioty z nim zwigzane). Po trzecie, kurs ztotego jest ptynny. Jego ostabienie powinno wiec -
podobnie jak w przypadku poprzednich okreséw dekoniunktury na $wiecie - amortyzowac spa-
dek popytu zewnetrznego. Po czwarte, nasz kraj ma nadwyzke eksportu nad importem towaréw
i - przede wszystkim - ustug. tacznie z transferami z Unii Europejskiej, z naddatkiem pokrywa
ona nadwyzke dochoddéw obcokrajowcéw z tytutu inwestycji i pracy w naszym kraju nad odpo-
wiednimi dochodami z zagranicy naszych obywateli. To chroni ztotego przed nadmiernym osta-
bieniem, ktére zagrozitoby wyptacalnosci podmiotéow majacych zobowigzania w walucie. Do-
datkowo przed takim ostabieniem zabezpiecza nas to, ze jesli polskie firmy majg zobowigzania
w walutach obcych, to w zasadniczej czesci sg to zobowigzania wobec ich zagranicznych (wspoét)
wtascicieli. Po pigte, jestesmy silnie gospodarczo powigzani z Niemcami, ktére zgromadzity duze
rezerwy na ztagodzenie kosztéw pandemii i - przynajmniej dotychczas - sprawnie zarzadzaja
kryzysem, ktéry wywotat jej wybuch. Po széste, deficyt w finansach publicznych (0,7% PKB)
i inflacja (2,3%) w roku poprzedzajacym wybuch pandemii byty u nas wyraznie nizsze niz prze-
cietnie w gospodarkach wschodzacych (odpowiednio: 4,7% PKB i 5,0%), jakkolwiek wyzsze od
$redniej w Unii Europejskiej. Mimo, ze w okresie dobrej koniunktury na swiecie w Polsce nie
zadbano o odpowiednig przestrzen w polityce makroekonomicznej, to i tak pole manewru w niej
jest znaczaco szersze, a ryzyko destabilizacji na te chwile duzo mniejsze niz w wiekszosci gospo-
darek wschodzacych. Musze jednak od razu zaznaczyc, ze ocena tego ryzyka bedzie sie zmieniaé
wraz z realizacjg plandw stymulacji fiskalnej. Szerzej odnosze sie do tego problemu w nastep-
nych dwdch punktach.

Dwa czynniki powinny ogranicza¢ gtebokos$¢ spadku dynamiki PKB w Polsce w poréwna-
niu do krajéw Unii Europejskiej. Po pierwsze, polscy przedsiebiorcy i menedzerowie majg duza
zdolnos¢ do adaptacji. Wyniesli ja badz ze schytkowych lat socjalizmu, ktére byty permanen-
tnym kryzysem, badZ z okresu transformacji, w ktérym niemal wszystko w panstwie musiato
sie zmieni¢. Po drugie, koszty zdrowotne w naszym kraju powinny by¢ mniejsze niz przecietnie
w UE. Polskie spoteczenstwo, mimo ze szybko sie starzeje, wciaz jest relatywnie mtode. Poza
tym, mieszka w mniejszych skupiskach; blisko potowa Polakéw mieszka na terenach wiejskich
(wedtug definicji OECD), co jest szostym najwyzszym odsetkiem w krajach OECD. Mniej tez
podrézujemy po Swiecie. Liczba przelotéow jest u nas mniejsza nawet niz w Austrii, ktéra ma
cztery razy mniej mieszkancow (oczywiscie, znaczenie tego czynniki teraz wygasa, ale wraz z po-
nownym otwarciem granic jego waga powraci). Wreszcie, samo dyscyplinujaco dziata na polskie
spoteczenstwo $wiadomos¢, ze w przypadku zachorowania nie mozna specjalnie liczy¢ na po-
moc panstwa (panstwowej stuzby zdrowia).
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2. Prognozy makroekonomiczne
miedzynarodowych organizaciji

Prognozy miedzynarodowych organizacji potwierdzajg, ze skala spadku dynamiki PKB wywota-
nego wybuchem pandemii powinna by¢ w Polsce bardziej ograniczona niz w wiekszosci krajéw
UE. Na tle gospodarek wschodzacych ocena ta nie wypada réwnie korzystnie. Jednocze$nie pro-
gnozy te wskazuja, ze odbicie w naszym kraju po pandemii bedzie mniej dynamiczne niz prze-
cietnie w gospodarkach wschodzacych i Unii Europejskiej. W rezultacie, bedzie miato ksztatt
litery U z krétszym prawym ramieniem. Prognozy te sg przy tym budowane na zatozeniu, ze nie
nastgpia zadne dodatkowe wstrzasy, w tym w szczegdlnosci, ze pandemia zakonczy sie po jednej
fali zachorowan.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w kwietniu br. obnizyt prognoze wzrostu PKB
w naszym kraju na 2020 rok o 7,7 pkt proc. w poréwnaniu do prognozy z pazdziernika ub.r.

Wykres 3. Skala rewizji prognoz dynamiki PKB na 2020 i 2021 r. po wybuchu pandemii COVID-19 (w pkt proc.)
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Jednoczes$nie podnidst prognoze na 2021 rok, ale tylko o 1,5 pkt proc. W rezultacie, poziom PKB
w przysztym roku ma by¢ u nas o 6% nizszy niz przewidywano jesienig ub. roku. Nawet gdyby
takze w nastepnych latach tempo wzrostu polskiej gospodarki podniosto sie o podobng wielkos¢,
to straty dla poziomu PKB nie zostatyby w petni nadrobione w horyzoncie 5 lat. Dtugo$¢ tego
okresu wskazuje na powazne ryzyko, ze nie da sie unikna¢ tych strat. W swietle prognoz MFW
ryzyko to jest wieksze niz przecietnie w gospodarkach wschodzacych. Mimo Ze skala spadku
dynamiki PKB w br. w poréwnaniu do wczesniejszych prognoz ma by¢ tam ptytsza (i wynies$é 5,6
pkt proc.), to odbicie ma by¢ nieco silniejsze (prognozy na 2021 zrewidowano w gore o 1,8 pkt
proc.). W efekcie, cho¢ poziom PKB w 2021 roku ma by¢ nizszy niz przewidywano jesienig ub.
roku (o 3,7%), to strata ta ma by¢ prawie dwa razy mniejsza niz u nas. Zarazem, mogtaby by¢ nie-
mal w petni nadrobiona, gdyby podwyzszony wzrost utrzymat sie w dwéch nastepnych latach.
Komisja Europejska w maju br. zrewidowata w dét prognoze wzrostu PKB w Polsce na 2020
rok o 7,6 pkt proc. w poréwnaniu do prognozy z listopada ub.r. Byta to co prawda 6. najptytsza
rewizja wzrostu w catej UE, ale jednoczes$nie prognoze dla naszego kraju na 2021 rok KE pod-
niosta zaledwie o 0,8 pkt proc., najmniej w catej UE (zob. wykres 3). W rezultacie, poziom PKB

Wykres 4. Okres, po ktérym dany kraj nadrobitby strate w poziomie PKB z 2020 r., gdyby wzrost w kolejnych latach
przyspieszyt tak, jak przewiduje sie na 2021 r. (w latach)
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w przysztym roku ma by¢ o 6,6% mniejszy niz prognozowano jesienia. Tylko w 7 krajach UE stra-
ta ta ma byc gtebsza. Przecietnie w UE ma wynie$¢ ona 4,5%. Jedynie w jednym kraju, Rumunii,
horyzont jej nadrobienia przy utrzymaniu tempa wzrostu podwyzszonego w podobnej skali co
w przysztym roku bytby tak odlegty jak w Polsce. U nas miatby on wynie$¢ 10 lat, a w Rumunii
11 lat (zob. wykres 4). Przecietnie w UE wystarczytby do tego troche ponad rok.

Nie da sie powigzac gtebszych strat dla poziomu PKB w Polsce niz w gospodarkach wscho-
dzacych i Unii Europejskiej przewidywanych przez organizacje miedzynarodowe z wielkoscia
impulsu fiskalnego, gdyz organizacje te budujg swoje prognozy przy zatozeniu keynesowskiej
reakcji na impuls, a jego skala ma by¢ w Polsce wieksza niz w tamtych gospodarkach.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy prognozuje, ze impuls fiskalny, zdefiniowany jako réz-
nica w poziomie deficytu miedzy kolejnymi rundami prognostycznymi (odpowiednio z kwietnia
br. oraz z pazdziernika ub. r.), wyniesie w Polsce 5,6% PKB w 2020 roku i 2,4% PKB w 2021 roku,
natomiast w gospodarkach wschodzacych 4,0% PKB i 2,4% PKB.

Wedtug Komisji Europejskiej impuls ten wyniesie w naszym kraju 9,3% PKB w br. i 2,9% PKB
w 2021 roku. W Unii Europejskiej ma on wynies$¢ przecietnie 7,5% PKB i 2,6% PKB. W br. tylko
w jednym kraju, na Cyprze, bedzie on wiekszy niz u nas (zob. wykres 5). Jesli zas bra¢ $rednig
z dwoch lat, silniejszy bedzie jedynie w dwdch krajach, na Cyprze i w Hiszpanii. Silniejsze pogor-
szenie stanu finansow publicznych w Polsce niz gdzie indziej w UE nie jest przy tym wynikiem

Wykres 5. Impuls fiskalny w 2020 i 2021 r. w krajach UE (w % PKB)
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dziatania automatycznych stabilizatoréw, co dawatoby nadzieje na ,wyrosniecie” z nieréwno-
wagi fiskalnej wraz z poprawa koniunktury. U nas sg one stabsze (zob. wykres 6), a zarazem ich
wptyw na finanse publiczne bedzie ograniczany przez wspomniany ptytszy spadek dynamiki
PKB.

Wykres 6. Sita automatycznej stabilizacji dochodu i konsumpcji po wstrzasie w krajach europejskich, USA, w strefie
euro i UE (w ocenie MFW/ w % pierwotnego wstrzasu)
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Zrédto: MFW (2020), Fiscal Monitor, Washington DC: IMF

Skadinad mozna powatpiewad w szanse na keynesowska reakcje na impuls w sytuacji, w ktérej
zatamanie koniunktury zostato zapoczatkowane przez wstrzas o naturze podazowej. Wydatki
z budzetu nie sg zdolne wyciggnac ludzi z domu na zakupy, do restauracji, kin czy teatrow, jesli
powstrzymuja ich przed tym obawy o zdrowie (wtasne lub rodziny) lub zakazy administracyjne.
Nie sg tez w stanie przywréci¢ aktywnosci gospodarczej zatrzymanej lub ograniczonej przez
zakazy i nakazy rzadu - nie tylko w naszym kraju, ale i u naszych partneréw handlowych. Sektor
eksportowy ucierpiat najpierw na zamrozeniu prowincji Hubei w Chinach (gtéwnie poprzez powia-
zania z gospodarka niemiecka). Teraz cierpi przede wszystkim z powodu zamrozenia gospodarek
europejskich. Natomiast za kwartat uderza w niego z catag mocga skutki zamrozenia wiekszosci
stanéw USA. Budzet nie jest w stanie ani wygenerowaé popytu na dobra wytwarzane przez ten
sektor, ani zastgpi¢ go w stymulowaniu popytu na dobra oferowane przez reszte gospodarki.
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Sektor ten sprzedaje dobra, ktére albo s dalej przetwarzane za granica (i z tego wynika ich war-
tos¢), albo trafiajg na tyle rynkéw (lub o takich rozmiarach), ze przy nich skala krajowego rynku jest
nieporéwnywalnie mata. Zarazem sektor ten zapewnia popyt na duza czes¢ ustug wytwarzanych
w kraju lub dochody, z ktérych sg finansowane zakupy innych débr. Budzet krajowy nie jest zdolny
przejac tej roli, zaréwno ze wzgledu na duze rozmiary tego sektora (i liczne powigzania z innymi
sektorami), jak i to, ze jego wydatki powiekszajg taczny popyt, podczas gdy wydatki publiczne s
finansowane z podatkéw lub dtugu, a w efekcie gtéwnie zastepuja inne wydatki.

Przewidywana stabos¢ odbicia w Polsce ujawnia nadwatlenie potencjatu polskiej gospodarki
w poprzednich latach. Obnizono wiek emerytalny - w przypadku kobiet do najnizszego poziomu
w UE. Zwiekszono zakres wtasnosci panstwowej w sektorze przedsiebiorstw (przez nacjonalizacje
zwtaszcza bankdw, ale tez energetyki weglowej). Skrajnie upartyjniono firmy kontrolowane przez
Skarb Panstwa. Uchwalano nowe podatki i komplikowano istniejace. Wprowadzono szczodre za-
sitki bez wymogu pracy. Regulacyjne tsunami ograniczyto konkurencje i zwiekszyto niestabilnos¢
prawa - juz wczeshiej wysoka. Upolityczniono wymiar sprawiedliwosci - zwtaszcza prokurature.
Systematycznie zawezano kompetencje samorzadéw. W nastepstwie centralizacji wtadzy nasilit
sie problem korupcji.

Przez dtugi czas polska gospodarka wykazywata zaskakujaca odpornos$¢ na te anty-reformy.
Organizacje miedzynarodowe musiaty niemal co roku przyznawaé, ze ich przewidywania odnos-
nie do Sciezki PKB w Polsce byty zbyt pesymistyczne. Ale ,dtugi okres”, w ktérym ujawniajg sie

Wykres 7. Sciezka PKB w Polsce w latach 2015-2023 w kolejnych prognozach MFW (2015 rok = 100)
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skutki podmywania fundamentéw wzrostu w koricu nadszedt. Poziom PKB po przysztorocznym
odbiciu ma by¢ wyraznie nizszy niz przewidywano w najbardziej pesymistycznych prognozach
z ostatnich 4 lat (zob. wykres 7). Ujawnienie sie z opdznieniem negatywnych skutkow dziatan
nadwatlajgcych potencjat gospodarki - dopiero po wstrzasie - jest zbiezne z wynikami badan
dla innych krajéw (zob. np. Ljungqvist and Sargent, 2008).

Tym razem oceny miedzynarodowych organizacji raczej nie okaza sie nadmiernie
pesymistyczne. Udziat prywatnych inwestycji w PKB, ktéry w ostatnich latach niemal stale,
pomimo dobrej koniunktury, sie obnizat, ma w 2020 toku spa$¢ do poziomu, ktéry przed
globalnym kryzysem finansowym nigdy nie wystapit w krajach ,starej” UE - w ani jednym kraju,
w ani jednym roku (zob. wykres 8). Przy tak niskich inwestycjach prywatnych polska gospodarka
nie ma szans na V-ksztattne odbicie, zwtaszcza, ze na jej wzroscie coraz powazniej bedzie
wazy¢ kurczenie sie populacji w wieku produkcyjnym w nastepstwie starzenia sie polskiego
spoteczenstwa. Zeby mogty pojawi¢ sie na nie szanse, musiataby nastapi¢ radykalna zmiana
w polityce gospodarczej. Powinna ona zosta¢ nakierowana na wzmacnianie potencjatu wzrostu.
Sprzyjatoby temu np. radykalne uproszczenie podatkéw, zatrzymanie nadprodukcji prawa, pry-
watyzacje, przywrdcenie niezaleznosci wymiarowi sprawiedliwos$ci. Samo ogtoszenie planéw
dziatan, ktére wzmacniatyby bodZce do pracy, oszczedzania, inwestowania i wprowadzania in-
nowacji, sprzyjatoby zwiekszeniu zaufania inwestoréw do polskiej gospodarki. Wkréotce moze
ona bardzo go potrzebowac. Pisze o tym w nastepnym punkcie.

Wykres 8. Udziat inwestycji prywatnych w PKB w krajach UE w latach 1960-2020 (w %)
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4. Wybrane czynniki ryzyka

Zarzadzanie kryzysowe w odpowiedzi na pandemie jest w naszym kraju prowadzone tak, jakby
miaty juz nie wystgpi¢ zadne wstrzasy. Nie chodzi wytgcznie o wspomniane wczesniej zaniedba-
nia w polityce zdrowotnej (takie jak niezbudowanie zdolnosci do masowego testowania i nie-
zapewnienie droznosci ochrony zdrowia), ktérych nie naprawiono, mimo ze od rozprzestrzenie-
nia sie wirusa po Europie minety juz 3 miesigce. Podobna krotkowzrocznosé (lub nieudolnosé)
dotyczy polityki makroekonomiczne;j.

Whbrew powszechnym opiniom na te chwile przewidywane koszty gospodarcze pandemii
nie przewyzszajg kosztéow globalnego kryzysu finansowego z lat 2008-2009 prognozowanych
na podobnym etapie ich materializacji. Jakkolwiek miaty by¢ one wéwczas bardziej roztozone

Wykres 9. Skala rewizji prognoz poziomu PKB w t+1 po wybuchu globalnego kryzysu oraz pandemii COVID-19 (w %)
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W czasie, to spodziewano sie, ze przez swojg uporczywos$¢ beda one w sumie wieksze. W kwiet-
niu 2009 roku MFW zrewidowat w dét swoje prognozy wzrostu swiatowej gospodarki z paz-
dziernika 2008 roku na lata 2009-2010, odpowiednio, 0 4,3 i 2,3 pkt proc. Teraz obnizyt je 0 6,4
pkt proc. na 2020 rok, ale podniést o 2,2 pkt proc. na 2021 rok. W efekcie, o ile poprzednio glo-
balny PKB dwa lata po wstrzgsie miat by¢ o 6,4% mniejszy niz wczesniej przewidywano, o tyle
teraz skala jego spadku (w poréwnaniu do poprzednich prognoz) ma byc¢ o jedng trzecia ptytsza
i wynies$¢ 4,2% (wykres 9).

Tymczasem, przewidywany impuls fiskalny, jezeli rozni sie od tego z okresu globalnego kry-
zysu finansowego, to raczej jest silniejszy niz stabszy. Odpowiednie poréwnanie jest mozliwe
tylko dla Unii Europejskiej lub innych gospodarek wysoko rozwinietych i jedynie dla 2009 roku
(prognozy zmiennych fiskalnych przedstawione przez MFW w pazdzierniku 2008 roku nie obej-
mowaty gospodarek wschodzacych i dotyczyty wytacznie nadchodzacego roku). O ile w 2009
roku impuls fiskalny miat wynie$¢ 3,6% PKB, o tyle teraz mozna go oceni¢ na 4,1% PKB (zas
na podstawie prognoz KE nawet na 7,5% PKB). Takze w przypadku innych gospodarek wysoko
rozwinietych ma by¢ on silniejszy niz woéwczas (zob. wykres 10).

Wykres 10. Impuls fiskalny w 2009 i 2020 r. w wybranych regionach gospodarki swiatowej (w % PKB)
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Oczywiscie, na te chwile MFW przyjmuje, ze w nastepnym roku deficyt, mimo ze pozostanie
WYZSzy niz prognozowano jesienig ub. roku, bedzie znaczaco zredukowany w stosunku do br.,
podczas gdy wedtug prognoz z kwietnia 2009 roku stan finanséw publicznych miat sie dalej
pogarsza¢ w kolejnym roku. Niemniej owo ograniczenie nieréwnowagi fiskalnej przewidywane
na przyszty rok krytycznie zalezy od tego, czy spadek aktywnosci gospodarczej w nastepstwie
pandemii rzeczywiscie bedzie krétkotrwaty. Jezeli po pierwotnym wstrzgsie wystgpia kolejne,
to nieréwnowaga fiskalna w 2021 roku albo w ogéle nie spadnie, albo nie zmniejszy sie
w spodziewanej skali.

Wystapienie takich wstrzasow jest prawdopodobne. W szczegdlnosci mozna spodziewac sie
nastepnej fali zachorowan, ktéra z kolei moze staé sie zarzewiem innych wstrzagséw. Mrozenie
gospodarki wyptaszczyto krzywa epidemiczna. To zmniejszyto liczbe zgondéw. Ale skutkiem
ubocznym ograniczenia liczby zachorowan jest zmniejszenie liczby ozdrowiencéw. Im mniejsza
zas$ jest ta liczba, tym wieksze jest ryzyko kolejnej fali epidemii. Odwrotno$é odsetka populacji,
ktéry nie przebyt choroby, wyznacza minimalny wskaznik zachorowan wystarczajacy do jej
wywotania (Pindyck, 2020).

Wykres 11. Dynamika PKB w krajach wysoko rozwinietych w przypadku wydtuzenia lub nowej fali pandemii
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Na bazie symulacji przeprowadzonych w MFW (2020b) mozna oceniaé, ze jezeli pojawi sie
nowa fala zachorowan, to w krajach wysoko rozwinietych recesja przedtuzy sie na przyszty rok
(zob. wykres 11). Kraje te s3 gtéwnymi partnerami handlowymi Polski, a sektor eksportowy
napedza wzrost polskiej gospodarki. Krajowa warto$¢ dodana wytworzona na zaspokojenie po-
pytu zewnetrznego odpowiadata w ostatnich dziesieciu latach za ponad dwie trzecie wzrostu
PKB w naszym kraju. Ubiegty rok byt pierwszym, w ktorym ten wktad spadt ponizej potowy, co
jednak natychmiast obnizyto dynamike PKB (EY, 2020).

Gdyby jednoczesnie obecna fala zachorowan rozciggneta sie na trzeci kwartat, to spadek
PKB w przysztym roku dotyczytby catej gospodarki $wiatowej (zob. wykres 12). W takim sce-
nariuszu dtug publiczny w krajach wysoko rozwinietych przekroczytby w przysztym roku 135%
PKB, tj. poziom, ktéry przed pandemia wystepowat we Wioszech, ktére od lat uginaja sie pod
jego ciezarem (zob. wykres 13). Skadinad, i bez kolejnej fali zachorowan dtug publiczny w wielu
z tych krajow osiggnie poziomy najwyzsze w historii. Dotyczy to w szczegdlnosci najwazniejszej
gospodarki na $wiecie, tj. Stanéw Zjednoczonych. Na koniec br. dtug publiczny bedzie tam wyz-
szy niz po zakonczeniu drugiej wojny $wiatowej (zob. wykres 14). Jezeli rzady w krajach wysoko

Wykres 12. Dynamika PKB w gospodarce $wiatowej w przypadku wydtuzenia lub nowej fali pandemii
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rozwinietych bedg tak duzo pozyczaé, to wzrosnie ryzyko, ze wypchng z rynku wiele stabszych
krajéw. Kryzysy fiskalne, ktére na razie objety tylko czes¢ krajow o niskim poziomie dochodu na
mieszkanca, moga rozlac sie na bardziej rozwiniete gospodarki wschodzace.

Wykres 13. Dtug publiczny w krajach rozwinietych w przypadku wydtuzenia lub nowej fali pandemii (w % PKB)
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Doswiadczenia z okresu po globalnym kryzysie finansowym ucza, ze za brak pola manewru
w finansach publicznych przychodzi drogo zaptaci¢. Z piatki krajow UE, ktére na ten kryzys
odpowiedziaty najbardziej agresywna stymulacja fiskalna, wszystkie odnotowaty gorsze wyniki
gospodarcze po 2009 roku od $redniej dla UE. Grecja, ktdra usitowata podtrzymac aktywnos¢
gospodarcza po kryzysie z lat 2007-2008 duzymi dodatkowymi wydatkami z budzetu, mimo ze
po beztroskiej konsumpcji w ttustych latach nie byto jej na to staé, pociggneta za sobg pozostata
czworke. Staty sie one bezbronne wobec skutkéw obaw przed jej niewyptacalnoscia. Z kolei
z piatki krajow starej UE, ktére zachowaty umiar w fiskalnym pobudzaniu gospodarki w czasie
tamtego kryzysu lub nawet wzmocnity wéwczas swoje finanse publiczne, tylko Wtochy rozwi-
jaty sie po 2009 roku wolniej niz przecietnie UE, a pozostate kraje szybciej od tej Sredniej. Jed-
noczes$nie wyniki gospodarcze Wtoch byty mniej zte niz czwérki krajow, w ktérych stymulacja
fiskalna byta najsilniejsza (zob. wykres 15 i 16).
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Wykres 14. Dtug publiczny w Stanach Zjednoczonych w latach 1800-2021 (w % PKB)
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Skala stymulacji fiskalnej w Polsce zaplanowana na 2020 r. jest wieksza niz w dwdch krajach
z tej piatki w latach 2008-2009, tj. Portugalii i Grecji, oraz zblizona do tej na Cyprze (zob. wykres
15). Rzad nie podjat Zzadnych z trzech dziatan, ktére pozwolityby ograniczy¢ wzrost deficytu
i przyrost dtugu publicznego, a w efekcie, zabezpieczytyby pole manewru na wypadek kolejnych
wstrzasow. Nie zadbano o to, zeby pomoc dla firm (i ich pracownikéw), ktérych dziatalnosé
zostata ograniczona, trafita do nich na czas. Nie zaadresowano jej wtasciwie - tak, zeby mogt
skorzystac z niej kazdy, kto jej potrzebuje, ale zeby byta bezzwrotna tylko dla tych, ktorzy po od-
mrozeniu gospodarki nie nadrobia strat poniesionych w czasie mrozenia gospodarki. Wreszcie,
nie rozproszono jej kosztéw - tak, zeby jej ciezar byt ponoszony przez wszystkich, takze bene-
ficjentéw wydatkéw publicznych. Niemal w catosci ma by¢ ona finansowana dtugiem; wydatki
socjalne nie zostaty w ogdle ograniczone (sposrod wydatkow publicznych tylko inwestycje maja
zostac obciete - skadingd nawet w ujeciu nominalnym i to drugi rok z rzedu). Na dodatek rzad
wypchnat nowe wydatki do podmiotow nie objetych krajowa definicjg sektora finanséw pub-
licznych. To pozwoli mu zwiekszy¢ dtug publiczny powyzej konstytucyjnego limitu 60% PKB,
bo bedzie utrzymywat, ze dotyczy on definicji krajowej. Ale w przypadku kolejnych wstrzaséw
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Wykres 15. Pie¢ najwiekszych i najmniejszych impulséw fiskalnych w krajach UE w latach 2008-09 (w % PKB)
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wiazacym ograniczeniem moze stac sie dla rzadu skala deficytu fiskalnego, ktéra i bez nich ma
siegnac (wg Komisji Europejskiej) niemal 10% PKB.

Sytuacje rzadu beda komplikowac zaniedbania w polityce zdrowotnej. Brak systemu maso-
wego testowania, niezabezpieczenie biatego personelu przed zachorowaniami i niezwiekszenie
liczby t6zek intensywnej terapii beda popychac rzad w strone kolejnego zamrozenia gospodarki
w przypadku nowej fali zachorowan. Ale duzy deficyt, z ktérym Polska wejdzie w te nowg fale,
(i ewentualna zmiana nastawienia inwestoréow do Polski), jak réwniez opér ludzi aktywnych za-
wodowo, bedg go przed tym powstrzymywac. Moze pojawic sie realne ryzyko, ze liczba chorych
potrzebujacych intensywnej opieki przewyzszy mozliwosci jej zapewnienia. Zarzadzanie pande-
mig stanie sie jeszcze bardziej chaotyczne i - w konsekwencji - rodzace wiekszg niepewnosé,
niz jest obecnie.

Rzad zdecydowat sie na stymulacje fiskalng o duzych rozmiarach, mimo ze juz przed kryzy-
sem banki zostaty zapchane skarbowymi papierami wartosciowymi. Ich nabywanie nie wymaga
od bankéw kapitatu (bo regulator pozwala przyktadaé¢ do obligacji skarbowych zerowg wage
ryzyka) i jest zwolnione z podatku bankowego. W kazdym z najwiekszych polskich bankéw ich
wartos$¢ przekracza wielkos$¢ kapitatow wtasnych (zob. tabele 3). W efekcie, musza one, a nie
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Woykres 16. PKB w 5 krajach UE-15 w latach 2006-13 o najmniejszym i najwiekszym impulsie fiskalnym w latach 2008-
09 (2009=100)
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tylko moga, wyceniac ich portfel po biezacej cenie rynkowej. To zwieksza ich wrazliwos¢ na
ewentualng przecene polskiego dtugu. Powigzania z rzadem sektora bankowego stanowig dru-
gie podobienstwo do krajéw peryferyjnych strefy euro, ktére za stymulacje fiskalng o podob-
nych rozmiarach w czasie globalnego kryzysu zaptacity w nastepnych latach kryzysem fiskalnym.
U nas te powigzania dodatkowo wzmacnia dominacja paristwa we wtasnosci bankéw, do ktérej
jeszcze wréce.

Stymulacja fiskalna nie bytaby tak silna, gdyby nie agresywne interwencje NBP, ktére dajg
rzagdowi ztudne poczucie bezpieczenstwa. W ciggu zaledwie dwdch miesiecy bank centralny
skupit obligacje skarbowe i gwarantowane przez Skarb Panstwa o wartosci przekraczajacej 70
mld zt. To wiecej niz 3% PKB. Do forsownego skupowania obligacji zacheca NBP to, ze banki
lokuja, poki co, zwiekszong w ten sposdb ptynnosé z powrotem w banku centralnym (zob. wy-
kres 17). W efekcie, nie zwieksza sie masa pienigdza w gospodarce. Jednak ewentualne wstrzasy
w gospodarce Swiatowej, np. kryzysy fiskalne w gospodarkach wschodzacych, mogg sprawié, ze
ta ptynnosé wyleje sie na rynek walutowy, powodujac gteboka przecene ztotego, ktérego kurs
juz jest slaby.
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Tabela 3. Skarbowe papiery wartosciowe w aktywach najwiekszych bankéw w Polsce w latach 2015-2019

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 Przyrost w latach 2015-19
Lp. w % przv;llrtfstu
Bank w mlid aktywow wmld w% sumy
bilansowej
1 PKO BP 445 514 541 641 806 23,2 36,1 81,2 44,5
2 Santander 288 325 31,8 390 434 20,7 14,6 50,7 20,9
3 Pekao 18,9 359 387 394 472 23,2 28,2 149,0 81,7
4 mBank 31,3 344 337 346 372 234 5,9 18,8 16,7
5 ING 247 285 264 331 350 22,1 10,4 42,1 20,9
6 BNP 79 1266 140 281 262 23,8 183 2313 41,0
7 Millenium 14,6 17,7 194 229 230 234 8,3 56,8 26,1
8  Alior 4.6 9,8 136 13,7 158 20,6 11,2 240,2 30,4

Citi
9 Handlowy 254 229 196 165 210 40,4 44 -174

Zrédto: Bloomberg

Niekonwencjonalne dziatania, ktére wprowadzit NBP, byty dotychczas podejmowane wy-
tacznie w krajach o ugruntowanych instytucjach i - w efekcie - zaufaniu. Przy tym, jesli takie
dziatania sie tam sprawdzaty, to w zapobieganiu zatamania sektora finansowego. Tymczasem
u nas rozpoczeto je, mimo ze nie wystapito ryzyko takiego zatamania. Ich gtéwnym dotychcza-
sowym skutkiem jest - powtdrzmy - rozluznienie dyscypliny w finansach publicznych. W prak-
tyce stuzg one omijaniu, przy wykorzystaniu posrednictwa panstwowych bankéw, konstytucyj-
nego zakazu pokrywania deficytu budzetu.

Mozna im co prawda przypisa¢ odblokowanie pomocy dla firm, ktérg wczesniej markowano
(poczatkowo projektowano ja tak, zeby mogto z niej skorzysta¢ mozliwie mato podmiotéw, moz-
liwie pozno i w mozliwie niewielkiej skali). Ale pomoc te obcigza uznaniowos$c¢ i nieprzejrzystosé,
co zwieksza ryzyko, ze w duzej czesci trafi ona do firm kierujacych sie nie rachunkiem ekono-
micznym, a kalkulacjg polityczng. Materializacja tego ryzyka dodatkowo ostabitoby potencjat
wzrostu polskiej gospodarki, a tym samym ograniczytaby szanse na odbicie mozliwie zblizone
do V-ksztattnego.

W ten sposéb dotarliémy do kolejnego zagrozenia, powodowanego przez agresywna polityke
makroekonomiczng. Nawet jezeli nie skonczy sie ona zawirowaniami, bo do czasu jej normali-
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Wykres 17. Skumulowana wartos¢ obligacji skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Panstwa skupionych przez
NBP vs. przyrost bonéw pienieznych (w min zt)
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zacji na Swiecie nie wystgpig zadne dalsze wstrzasy?, to bedzie ostabia¢ dtugofalowy wzrost.
W szczegdlnosci moze nasili¢c zombifikacje gospodarki. Zjawisko to polega na tym, ze gospo-
darka przestaje by¢ oczyszczana z nieefektywnych firm, co hamuje rozwéj zdrowych przed-
siebiorstw i utrudnia wchodzenie na rynek nowym podmiotom. Spadek odsetka nowych firm
zmniejsza z kolei natezenie innowaciji, ktére w duzej czesci s wprowadzane albo przez nie, albo
pod wptywem presji konkurencyjnej z ich strony na podmioty funkcjonujace na rynku (Rzonca,
2014).

Polska nie jest wolna od firm zombi. Jezeli zdefiniowac je jako te firmy, w ktérych stopa
zwrotu z kapitatu (ROE) przez co najmniej trzy lata nie wystarczata do pokrycia kosztu wynajmu
kapitatu, to ich odsetek obnizat sie co prawda do 2007 roku. Jego spadek odzwierciedlat dru-
ga fale restrukturyzacji polskich firm uruchomiong przez kryzys rosyjski. Jednak od wybuchu
globalnego kryzysu finansowego ponownie stopniowo sie podnosi. Udziat tych firm w kapitale

1 Realnosc tego zatozenia jest watpliwa, gdyz do momentu wystapienia wstrzaséw ani rzad, ani bank centralny nie
beda miaty bodzcow, zeby zaczaé normalizowac polityke makroekonomiczna. Przeciwnie, jej negatywne skutki dla
dtugofalowego wzrostu beda traktowane jako argument za jej kontynuowaniem.
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i dtugu moze siegac jednej trzeciej (Cizkowicz, Parosa i Rzorca, 2020).2 Po pandemii ich znacze-
nie moze wzrosnac.

Pomoc publiczna moze trafi¢ nie tylko do zdrowych firm ostabionych w nastepstwie pande-
mii, ale tez do przedsiebiorstw, ktére popadtyby w problemy finansowe i bez niej. Dotyczy to
w szczegolnosci skrajnie upartyjnionych spétek kontrolowanych przez Skarb Panstwa. Stopy
procentowe bliskie zera beda utatwiac¢ obstuge zadtuzenia firmom zombie. Przy takim poziomie
stop niemal kazdy podmiot staje sie zdolny do sptaty przynajmniej odsetek. Jednoczesnie stopy
procentowe bliskie zera ostabiajg banki, w tym zwtaszcza te w najstabszej kondycji, ktére musza
konkurowa¢ o depozyty wysokoscig oprocentowania, a duzg czesc¢ ich kredytobiorcéw stano-
wig podmioty niemogace uzyskac finansowania w innych bankach. Odnawianie im finansowania
moze stac sie sposobem na maskowanie wtasnej stabosci.

Skadinad sektor bankowy przestat by¢ sitg polskiej gospodarki. Upanstwowienie Alior Banku
i Pekao S.A. poszerzyto partyjne wtadztwo nad polityka kredytowa bankéw do pozioméw wy-
stepujacych w Biatorusi, czy Rosji, co dodatkowo podnosi ryzyko zombifikacji. Zyskowno$¢ sek-
tora spadtfa ponizej kosztéw kapitatu - jest nizsza niz sektora przedsiebiorstw niefinansowych
i duzo nizsza niz innych instytucji finansowych. Od 2016 roku odstaje od zyskownosci bankéw
w innych krajach naszego regionu, a od 2018 roku juz tylko nieznacznie przewyzsza niz w stre-
fie euro. Za to efektywne opodatkowanie bankéw nalezy w nas do najwyzszych w Europie i to
nawet jesli pomina¢ podatek bankowy (z jego uwzglednieniem wynosi niemal 50% (NBP, 2019)).

Quasi-gwarancje NBP dla cen obligacji skarbowych beda zachecac¢ ostabione banki do dal-
szego zwiekszania portfela skarbowych papieréw wartosciowych, kosztem rozwijania akgcji kre-
dytowej. Sg bowiem dla nich sygnatem, ze nie musza sie obawiaé koniecznosci wyceny obligacji
po biezacych cenach rynkowych (w zwigzku z przekroczeniem przez ich portfel wielkosci kapi-
tatéw wiasnych). Nabywanie obligacji bedzie miato dla nich, obok dotychczasowych, dodatko-
we korzysci. Zapewni strumien dochodoéw bez restrukturyzacji portfela kredytéw, zmniejszenia
ptynnosci aktywéw oraz ponoszenia kosztéw identyfikacji zyskownych projektéw.

Bedzie wiec stabng¢ pozytywny wptyw sektora bankowego na jakos¢ alokacji kapitatu w go-
spodarce i - w rezultacie - efektywnos¢ jego wykorzystania, a narasta¢ uzaleznienie sektora
bankowego od stanu finanséw publicznych. Z kolei na stan ten negatywnie bedzie wptywaé
ostabienie dyscyplinujacego dziatania rynkéw finansowych na skutek znieksztatcenia wyceny
ryzyka przez interwencje NBP.

2 W analizie skorzystano z bazy danych Orbis. Liczba uwzglednionych firm wahata sie od 2645 w 2002 roku do
31251 w 2016 roku. Firmy zombie zdefiniowano jako przedsiebiorstwa o ROE utrzymujacym sie ponizej (minimal-
nego) kosztu kapitatu przez trzy kolejne lata. Minimalny koszt wynajmu kapitatu zdefiniowano jako koszt kapitatu
przy wartosci beta na poziomie 0,5.
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5. Podsumowanie

Po wybuchu pandemii COVID-19 nastgpito zatamanie aktywnosci gospodarczej. Doswiadcze-
nia z poprzednich pandemii wskazuja, ze byto ono gtéwnie skutkiem ubocznym dziatan rzadéw
majacych na celu ograniczenie kosztéw zdrowotnych.

Polska gospodarka ma cechy, ktére powinny ogranicza¢ skale spadku PKB w nastepstwie
tych dziatan (m. in. brak uzaleznienia od pojedynczego sektora, w szczegdlnosci turystycznego
i surowcowego, ptynny kurs walutowy, silny sektor eksportowy i nadwyzke na rachunku obro-
tow biezacych). Jednak dostepne prognozy wskazujg, ze po odmrozeniu gospodarki dynamika
PKB w naszym kraju nie poprawi sie na tyle, zeby straty wywotane zamrozeniem zostaty w petni
lub przynajmniej w istotnym stopniu nadrobione. Sita odbicia, jezeli mierzy¢ jg rewizjg prognoz,
ma by¢ w naszym kraju najstabsza w catej Unii Europejskiej. Wstrzas wywotany przez pandemie
uwidacznia nadwatlenie fundamentéw wzrostu polskiej gospodarki przez antyrynkowe dzia-
tania podejmowane w ostatnich latach (np. obnizenie wieku emerytalnego, nacjonalizowanie
i upartyjnianie firm, wprowadzanie nowych podatkow i komplikowanie istniejgcych, naktadanie
kolejnych biurokratycznych barier ograniczajgcych konkurencje, upolitycznienie wymiaru spra-
wiedliwosci).

Co gorsza, zaniedbania w polityce zdrowotnej oraz agresywna polityka makroekonomiczna
prowadzona poza ramami zapewniajgcymi jej dtugookresowsq stabilnos¢ groza tym, ze Polska
okaze sie silnie wrazliwa na skutki kolejnej fali pandemii lub inne wstrzasy (w szczegdélnosci kry-
zysy fiskalne w gospodarkach wschodzacych). W takich warunkach, zamiast U-ksztattnego od-
bicia (z krétszym prawym ramieniem), ktére mozna dzi$ uznad za scenariusz bazowy, nastapitoby
pogtebienie zatamania i wzrost ryzyka, ze gdy w koncu dojdzie do odbicia, bedzie miato ono
ksztatt litery L.

Zeby polska gospodarka miata szanse na odbicie mozliwie zblizone do V-ksztattnego, poli-
tyka gospodarcza musiataby zostaé nakierowana na wzmacnianie potencjatu wzrostu (bodzcéw
do pracy, oszczedzania, inwestowania i innowacji). Samo ogtoszenie planow sprzyjajagcych temu
dziatan (np. radykalnego uproszczenia podatkéw, zatrzymania nadprodukcji prawa, prywatyza-
cji, przywrdcenia niezaleznosci wymiarowi sprawiedliwosci) wzmacniatoby zaufania inwestoréw
do polskiej gospodarki. To z kolei zmniejszatoby jej wrazliwos$¢ na ewentualne dalsze wstrzasy.
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