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Wytaniajgcy sie na naszych oczach kryzys gospodarczy spowodowany pandemiq
wirusa COVID-19 i ograniczeniami w dziataniu wielu gospodarek na $wiecie jest
kryzysem specyficznym. Ma charakter przede wszystkim podazowy, poniewaz niemal
natychmiast znaczgco spadta produkcja débr i ustug — w niektérych branzach spadek
ten oznaczat catkowite wstrzymanie funkcjonowania. Z drugiej strony w $lad za szokiem
podazowym przyszedt szok popytowy, kiedy to najpierw gospodarstwa domowe
wstrzymaty sie z wieloma wydatkami konsumpcyjnymi, a potem — i najprawdopodobniej
jeszcze diugo w przysztosci — przedsiebiorstwa zdecydowanie ograniczg wydatki
inwestycyjne. Bezposredniq przyczynqg tych szokéw byty decyzje administracyjne majgce
na celu ograniczenie zdrowotnych skutkéw dziatania wirusa COVID-19. Wiele panstw
zdecydowato sie na niemal catkowite zatrzymanie wszelkiej aktywnosci, a hibernacja
gospodarki stata sie ogromnym wyzwaniem na wielu ptaszczyznach, w tym
gospodarczej. Na pierwszy plan wysunety sie takie kategorie makroekonomiczne jak



polityka pieniezna i fiskalna, dtug publiczny oraz inflacja. We wszystkich tych kwestiach
nowoczesna teoria monetarna (modern monetary theory, MMT) wydaije sie szczegdlnie
adekwatna, a niniejszy artykut stanowi oméwienie biezgcych wydarzen gospodarczych
z perspektywy ekonomii postkeynesowskiej oraz nurtu MMT.

Panstwu nie mogq skonczy¢ sie pienigdze

Punktem wyjscia do rozwazan nad biezgcymi wydarzeniami gospodarczymi niech
bedzie jedno z naczelnych twierdzenh MMT: panistwu majgcemu suwerenng walute nie
mogq skonczy¢ sie pienigdze. Innymi stowy, panstwo posiadajgce walute, ktérej nie
zobowigzywato sie wymieniaé na inne waluty lub towary (na przyktad na dolary, co jest
czestq sytuacjg w krajach rozwijajgcych sig, czy tez na ztoto, jak to miato miejsce kilka
razy w historii), nie ma ograniczenia fiskalnego. Biezgce wydarzenia dobitnie pokazaty,
ze panstwo [1] ma nieograniczone mozliwoéci finansowania swoich wydatkéw, poniewaz
posiada wytgczne prawo do emisji pienigdza. W obecnym porzgdku instytucjonalnym
owa emisja odbywa sie poprzez bliskg wspétprace rzgdu z bankiem centralnym. Bank
centralny wypetnia tu nie tylko mandat dbania o stabilno$¢ cen, kiedy przy tak
ogromnym zatamaniu gospodarczym bez podjecia odpowiednich dziatarn moze dojs¢
do gtebokiej deflacji. Wypetnia takze mandat dbania o szeroko rozumiang stabilnos¢
systemu finansowego. Stgd powtarzane ostatnio w wielu bankach centralnych hasto
Wwhatever it takes" [2] joko wyraz mozliwosci przeprowadzenia kazdej interwencji
mogaqcej zapobiec katastrofie gospodarcze;.

Juz wkrétce okazato sie oczywiste, co nalezy zrobi¢, by w wyniku wprowadzonych
ograniczen nie doszto do katastrofy gospodarczej. Rzgdy na catym $wiecie walczg dzi$
o zachowanie zdolnosci produkcyjnych gospodarek krajowych. Stato sie jasne, ze tym,
co w poszczegdlnych gospodarkach najwazniejsze, sq szeroko rozumiane zdolnosci
wytwodrcze. Chodzi tu nie tyle o maszyny i kapitat ludzki, ktére w wyniku krétkotrwatego
zamkniecia nie ulegng gwattownej deprecjaciji, ile gtéwnie o relacje wewngtrz
przedsiebiorstw oraz miedzy nimi, o formalne i nieformalne sieci wspdtpracy,

o specyficzne kompetencje ludzkie dziatajgce tylko w okreslonym otoczeniu czy

w danym miejscu pracy — to wszystko wraz z zasobem kapitatu i pracy daje okreslony
poziom efektywnosci gospodarczej, wypracowywanej latami. Oczywiscie mozna sobie
wyobrazi¢ lepsze umiejetnoséci, relacje i kompetencje, jakie przedsiebiorstwa mogtyby
wypracowaé w wyniku zniszczenia przez kryzys tych istniejgcych, jednak szaleristwem
jest sSwiadome dopuszczanie do katastrofy tylko dlatego, ze kiedys — i nie wiadomo
kiedy ani czy na pewno — doprowadzi to do wyzszej efektywnosci. Skoro zatem panstwa
ogromnym wysitkiem zdecydowaty sie na ratowanie istniejgcych zdolnosci
produkecyjnych, pokazuje to, ze to wiasnie jest kategoria, ktéra decyduje o zamoznosci
danego kraju zaréwno obecnie, jak i w przysztosci, a klasyczne pytania: ,skgd wzigé
pienigdze na programy pomocowe?"” oraz ,komu trzeba zabraé, by ratowaé
gospodarke?” sq bezpodstawne.

Obecny kryzys dobitnie pokazat, ze na panstwie z suwerenng walutg nie cigzy
ograniczenie fiskalne, ze panstwo takie nie musi najpierw komus zabrag, by potem
komus$ innemu daé, czy tez ze musi najpierw pozyczyé, by wydaé [3]. Sytuacja ta
potwierdza prawdziwos$¢ twierdzenia, ze takiemu panstwu nie mogqg skornczy¢ sig
pienigdze, a jedynym ograniczeniem, jakie napotyka, sq dostepne zdolnosci wytwoércze
(a zatem ograniczenia ze sfery realnej gospodarki).

W gospodarce kapitalistycznej zdolnosci wytwoércze tworzy sig i rozwija dzieki obiegowi
pienigdza. Pienigdz jest tu zaréwno przyczynkiem, jak i celem dziatarn podmiotéw
gospodarczych, a jego kreacjg w znacznej mierze zajmujqg sie dzi$ banki komercyjne.
W okresie kryzysu, kiedy niepewno$¢ przysziej sytuacji gospodarczej staje sie
podstawowym uwarunkowaniem dla decyzji podmiotéw gospodarujgcych, kreacja
pienigdza prowadzona przez banki komercyjne stabnie. Z jednej strony podmioty



gospodarcze wstrzymujqg sie z pewnymi wydatkami finansowanymi kredytem, a z drugiej
same banki mocno zaostrzajg wymogi wobec podmiotéw chcgeych zaciggngé kredyt.
W efekcie daje to zmniejszonqg kreacje pienigdza przez banki komercyjne, co poprzez
wstrzymywanie i niedokonywanie wydatkéw przektada sie na niedostateczny popyt

w gospodarce. Niedostateczny popyt z kolei w najprostszej linii przektada sie na nizszq
produkcje i spadek zatrudnienia, co jeszcze bardziej pogtebia pierwotny spadek
popytu. W tej sytuaciji ostatniq deskq ratunku jest panstwo i jego wydatki.

Polityka fiskalna jest wazniejsza niz polityka pieniezna

W obecnym porzqdku instytucjonalnym panstwo nie ma mozliwosci wydawania
srodkéw poprzez zakupy doébr i ustug za posrednictwem banku centralnego.
Dokonywanie wydatkéw przez panstwo przy pomocy nowo emitowanego pienigdza
wymaga catej sekwencji dziatan. W wielu krajach pierwszym krokiem jest dzié decyzja
z zakresu polityki pienieznej, czyli obnizenie stop procentowych (tam, gdzie nie byty
jeszcze na minimalnym poziomie, jak na przyktad w USA czy w Polsce) oraz rozpoczecie
programéw skupu papierédw wartosciowych przez bank centralny od bankéw
komercyjnych (tak zwane luzowanie iloéciowe — quantitative easing, QE). Nie ma
watpliwosci, ze obecne dziatania bankéw centralnych majg minimalne bezposrednie
oddziatywanie na popyt w gospodarce [4]. Owe dziatania, oprécz dostarczania
odpowiedniej ptynnosci sektorowi bankowemu i stabilizowania go, majg na celu
obnizenie rentownosci skarbowych papieréw wartosciowych, czyli obnizenie kosztu
obstugi zadtuzenia [5]. Polityka pienigzna peni tu zatem przede wszystkim funkcje
pomocniczg wobec ekspansywnej polityki fiskalnej, by umozliwi¢ sprawne
przeprowadzenie tej drugiej. Nie ma wqgtpliwosci, ze w obecnych okolicznoséciach
poleganie wytgcznie na polityce pienieznej bytoby absolutnie niewystarczajgce.

Prowadzenie ekspansywnej polityki fiskalnej ma z kolei na celu wypetnienie ogromnej
wyrwy w popycie, jaka powstata w wyniku, po pierwsze, niemoznosci dokonania
okreslonych wydatkéw przez gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa ze wzgledu

na zamkniecie niektérych branz, a po drugie, ze wzgledu na ogromng niepewnosé, jaka
w takich sytuacjach panuje na rynku i sktania do wstrzymania sie ze wszelkimi
wydatkami, ktére nie sg niezbedne. Z czasem pojawiaqjq sie rowniez wtdrne efekty
spadku zagregowanego popytu wynikajgce z rosngcego bezrobocia. Ekspansywna
polityka fiskalna ma tu na celu przede wszystkim utrzymanie dochodéw gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw na poziomie umozliwiajgcym regulowanie biezgcych
zobowiqzan, kiedy uzyskiwane przychody sg albo ograniczone, albo wrecz zerowe. Bez
tych dziatan zatory ptatnicze zadziatatyby na catg gospodarke jak przewracajgcy sie
pierwszy klocek tworzqgcy efekt domina.

Dtug publiczny to oszczednosci sektora prywatnego

Prowadzenie ekspansywnej polityki fiskalnej wigze sie oczywiscie ze znaczgcym
wzrostem deficytu budzetowego i dlugu publicznego. Tu pojawiaqjq sie pytania i obawy
o poziom zadtuzenia, jego limity oraz ciezar jego sptaty w przysziosci. W ramach
nowoczesnej teorii monetarnej dtug publiczny [6] postrzega sie przez pryzmat bilanséw
sektorowych, w zwigzku z czym nadwyzka w jednym sektorze musi sie rowna¢ deficytowi
w drugim [7]. Jedli zatem sektor prywatny (gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa)
wstrzymat swoje wydatki na ogromngq skale (wobec czego osigga nadwyzke), to aby
utrzymacé wielko$¢ produkcji i zatrudnienie na okreslonym poziomie, kto$ inny musi mie¢
odpowiadajgcy tej nadwyzce deficyt. Innej mozliwosci nie ma. Z paradoksu
zapobiegliwosci wiemy, ze jesli na przyktad sektor prywatny zwiekszy oszczednosci,
dziatanie to doprowadzi do spadku popytu, dalej do spadku produkcji, nastepnie

do spadku zatrudnienia oraz dochoddéw i w kohcu, paradoksalnie, do niemoznosci
osiggniecia zamierzonego poziomu oszczednosci. Jesli sektor publiczny nie dokona
wydatkéw w skali rébwnej zwigkszonym oszczednosciom sektora prywatnego, to owe



oszczednosci nie powstang, a gospodarka doswiadczy spadku produkcji. Diug
publiczny to zatem nic innego jak oszczednosci sektora prywatnego. W ekonomii
postkeynesowskiej i nurcie MMT deficyt (i w konsekwencji dtug publiczny) sqg traktowane
jako zmienne resztowe, co oznaczaq, ze ich poziom ustala sie jako wynik generowania
popytu przez panstwo w celu utrzymania produkgcji i zatrudnienia na okreslonym
poziomie. W jednych krajach do petnego wykorzystania czynnikéw produkcji wystarczy
1% deficytu budzetowego w relacji do PKB, a w innych moze to by¢ 5%.

Nie jest oczywiscie tak, ze wydatki rzgdowe nie majqg ograniczen. Deficyt i dtug mogqg
by¢ zbyt duze — ma to miejsce woéwczas, gdy w gospodarce dochodzi do petnego
wykorzystania czynnikéw wytworczych, a popyt utrzymywany jest na przewyzszajgcym
go poziomie. Jak juz wspomniatem, rzgdu nie ogranicza wielko$¢ dostepnych srodkow,
podlega on jednak ograniczeniu realnemu, czyli wiasnie wielkos$ci dostepnych zdolnosci
produkcyjnych [8]. Przejowem utrzymywania popytu powyzej poziomu petnego
wykorzystania czynnikéw produkcji bedzie podwyzszony poziom inflacji [9].

Inflacja jest jednym z gtéwnych zmartwien i kontrargumentéw przeciwnikéw dziatan
skupionych na aktywnej roli panstwa w gospodarce, w tym na aktywnym
przeciwdziataniu skutkom kryzyséw gospodarczych poprzez zwigkszony udziat panstwa
w popycie. Czy wobec tak duzego udziatu panstwa w popycie, jaki obserwujemy
ostatnio, w przysztoéci czeka nas wysoka inflacja? Ta obawa wydaje sie powszechna
w polskim spoteczenstwie, wskazujg na to najwyzsze od marca 2011 roku oczekiwania
inflacyjne gospodarstw domowych. Byé moze spore znaczenie ma tu powszechny
przekaz medialny o ,drukowaniu pustego pienigdza” i intuicyjna ilo$ciowa teoria
pienigdza [10] czy obserwowany w ostatnim czasie wzrost cen zywnosci [11]. Z drugiej
strony powszechne sqg réwniez obawy przed deflacjqg, ktéra ze wzgledu na zjawisko tak
zwanej deflacji dtugu jest sytuacjg grozng i niepozqdang. By rozstrzygnqgé, jak
zachowajq sie ceny w gospodarce w wyniku pandemii oraz dziatan panstwa, nalezy
nieco gtebiej zastanowi¢ sie nad samym zjawiskiem inflacji i odpowiedzie¢ sobie

na pytanie, po co nam wiedza o tym, na jakim poziomie oscyluje inflacja i jakie jest jej
zrédto. Po co ekonomistom wiedza, czy ceny spadajqg, sg na niezmienionym poziomie,
czy rosnq oraz w jakim tempie? Wzrost cen konsumpcyjnych [12] moze by¢ przejowem
popytu przewyzszajgcego zdolnosci produkcyjne gospodarki. Wéwczas
przedsiebiorstwa powszechnie podnoszqg ceny, poniewaz nie sq w stanie wytworzy¢
wiecej produktéw — dostepne im linie produkcyjne sg w petni wykorzystane i nie ma
0s6b bezrobotnych [13], ktérych zatrudnienie mogtoby zwigkszy¢ produkcje. Inflacje
wygenerowang przez popyt przewyzszajgcy zdolnosci produkcyjne gospodarki okresla
sie mianem inflacji popytowej. Czy zatem w gospodarce postpandemicznej mozemy
mie¢ do czynienia z inflacjg ciggnionqg przez popyt?

Obecnie notujemy wzrost stopy bezrobocia [14] oraz spadek produkgiji. Inwestycje
przedsiebiorstw jako sktadnik popytu nawet przed wybuchem pandemii w wielu krajach
byty na stosunkowo niskim poziomie. Pandemia z kolei poskutkowata ogromng
niepewnosciq prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, ktéra jako kategoria
ekonomiczna bardzo mocno i niekorzystnie oddziatuje na podejmowanie nowych
inwestycji. W zwigzku z tym nawet po zdjeciu wszelkich ograniczen z gospodarki
spodziewane jest pogtebienie marazmu w inwestycjach prywatnych. Bedziemy zatem
mieli do czynienia z ogromnym ograniczeniem popytu zaréwno ze strony gospodarstw
domowych (niepewnos$é, bezrobocie, brak wzrostéw lub nawet chwilowe spadki
wynagrodzen), jak i przedsigbiorstw (niepewno$é, niewykorzystane zdolnosci
produkcyjne powstate na skutek spadku popytu gospodarstw domowych, brak
inwestycji). Pandemia ma charakter globalny i trudno oczekiwaé, by dodatkowy popyt
pojawit sie z zagranicy (w innych krajach w mniejszym lub wigkszym stopniu bedziemy
mieli do czynienia z podobnymi problemami gospodarczymi). Bedgcqg nastepstwem
pandemii COVID-19 wyrwe w popycie mogqg wypetni¢ jedynie wydatki sektora
publicznego, czyli to parstwo musiatoby zaangazowaé sie popytowo na takqg skale,



ktéra ostatecznie przewyzszytaby mozliwosci produkcyjne gospodarki. Tylko wéwczas
mielibyémy do czynienia z inflacjg popytowaq.

W tym kontekscie rodzi sie pare wgtpliwosci. Podstawowa kwestia to skala dziatan
sektora publicznego. Na tym etapie trudno powiedzie¢, jaka ona bedzie i czy jest

w stanie wypetni¢ luke powstatg w wyniku braku popytu ze strony sektora prywatnego.
Z pewnosciqg mozna jednak powiedzie¢, ze Swiadomosé koniecznosci ogromnego
zaangazowania sektora publicznego rosnie i jest duza. Poszczegdlne kraje czy Unia
Europejska jako catoé¢ ogtaszajqg kolejne programy stymulaciji fiskalnej. Trudno w tej
chwili powiedzie¢, czy bedq one miaty wystarczajgcq skale.

Druga kwestia dotyczy wtaénie zdolnosci wytwoérczych — na ile wszelkie programy
pomocowe pozwolq utrzymac ich poziom sprzed pandemii. Czy nie dojdzie

do znaczgcego ograniczenia zdolnosci produkeyjnych, przez co utrzymanie
wczesniejszego popytu przewyzszytoby owe zdolnoéci i doprowadzitoby do inflacji?
Wydaije sig, ze okres wstrzymania dziatan gospodarczych byt stosunkowo krétki i nie
powinno doj$¢ do ich istotnego ograniczenia, zatem popyt na poziomie sprzed
pandemii bytby mozliwy do zaspokojenia bez istotnego wzrostu cen.

Trzecia kwestia to takie prowadzenie polityki fiskalnej, by w odpowiednim momencie
ogranicza¢ stymulacje popytu przez sektor publiczny, kiedy coraz wiekszq jego czesé
generowa¢ bedzie sektor prywatny. Z tego powodu szczegdlne znaczenie majq
instrumenty o charakterze automatycznych stabilizatoréw, ktére zaczynajg dziata¢

i pozwalajg podtrzymaé popyt, kiedy sektor prywatny jest w dotku, po czym
automatycznie sie wygaszajqg, kiedy nastepuje wyjécie z zatamania. Umiejetne
prowadzenie polityki fiskalnej ma tu zasadnicze znaczenie, a sprawy dodatkowo
komplikuje aspekt polityczny — kwestia zmniejszania wsparcia publicznego. Wydaije sie
jednak, ze jest to problem, ktérego gospodarki nie napotkajg nawet w $rednim okresie.
Zadna gospodarka nie powinna doswiadczaé trudnosci z inflacjg popytowq —
przynajmniej w niedtugim czasie.

Po co nam wiedza o przyczynach wzrostu cen?

Wzrost cen moze mie¢ takze inne zrédta. Jednym z nich moze by¢ wzrost kosztéw
produkcji débr i ustug ze wzgledu na natozone administracyjnie wymogi sanitarne.

Z jednej strony moze to by¢ nakaz uzupetnienia ustugi czy tez procesu produkcji o na
przyktad dezynfekcje pomieszczenh czy pracownikéw lub konieczno$é wyposazenia
zatrudnianych oséb w $rodki ochronne. Dziatania takie mogqg podnies¢ koszt produkcji

i pomniejszac zysk przedsiebiorstw. Jesli te bedq chciaty utrzymacé poziom zysku sprzed
pandemii, podniosg ceny. Mozemy mie¢ réwniez do czynienia z wymogami dotyczgcymi
dystansowania spotecznego — wymaog ograniczenia liczby oséb w kinie, restauracji,

u fryzjera, w samolocie itd. By utrzymac rentowno$¢ takich przedsiebiorstw, konieczne
bedzie podniesienie cen. Wreszcie ze wzrostem cen mozemy mie¢ do czynienia réwniez
ze wzgledu na zmiany w strukturze konsumowanych doébr i ustug. Przyktadem moze by¢
branza turystyczna i zmiana preferencji konsumentéw, ktérzy ze wzgledu na obawy
natury zdrowotnej sktania¢ sie bedq ku wakacjom w gospodarstwach
agroturystycznych, rezygnujgc z pobytéw w hotelach w kurortach. Mniejsza dotychczas
popularnos¢ agroturystyki moze doprowadzi¢ do drastycznego wzrostu cen w tego typu
miejscach [15].

Po co nam wiedza o tym, jakie jest zrodto inflacji, czy to inflacja kosztowa, popytowa,
strukturalna czy inna? Otéz znajomos¢ zrédet inflacji pomaga udzieli¢ odpowiedzi

na pytanie o to, czy i jakie dziatania nalezy podjgé. Czy bank centralny swojq politykqg
pieniezng albo rzgd politykq fiskalng powinien reagowa¢ na inflacje kosztowq, takqg jak
opisany powyzej mozliwy wzrost cen ustug? Czy zmniejszenie popytu odpowiednimi



dziataniami natury monetarnej lub fiskalnej pozwoli te inflacje ograniczy¢? Innym
przejawem inflacji kosztowej jest wzrost cen zywnosci ze wzgledu na susze. Dosadniej
mozna zapytaé: czy jakiekolwiek dziatania z zakresu polityki fiskalnej lub monetarnej
wywotajqg deszcz? Czy z kolei bank centralny lub rzgd powinny reagowaé na zmiane
struktury spozycia doébr i ustug, do jakiej moze dojs¢ po pandemii? Czy ich dziatania
prowadzgce do ograniczenia popytu sg w stanie wyhamowaé wzrost cen wywotany
zmiang struktury konsumpciji? Takie dziatanie bytoby niczym strzat z armaty do muchy.

Podsumowujgc rozwazania dotyczqgce inflacji, moge stwierdzi¢, ze zagrozenie inflacjq
popytowq, czyli takg, ktéra powinna wywotaé¢ odpowiednie dziatania wtadz fiskalnych
lub monetarnych [16], jest obecnie znikome. Byé moze na skutek zbyt daleko idgcych
akcji wspierania popytu ze strony rzgdu w diugim okresie moze doj$¢ do utrzymywania
popytu na nadmiernym poziomie, jednak w krétkim okresie najprawdopodobniej nie ma
takiego zagrozenia. Inflacja w gospodarce moze sie pojawi¢, bedzie jednak miata
charakter kosztowy (podazowy) lub strukturalny — i w zwigzku z tym nie powinna
prowadzi¢ do zadnych dziatan nakierowanych na ograniczanie popytu. Takie
interwencje zwyczajnie nie majq wptywu na wygaszanie tego typu inflacji.

Program gwarancji zatrudnienia

Chciatbym chociaz w kilku stowach przedstawi¢ teraz postulat zwolennikéw MMT
dotyczqgcy polityki fiskalnej, ktéry dziata jak kotwica antyinflacyjna. Jest nim program
gwarancji zatrudnienia, zaktadajgcey finansowane przez panstwo zatrudnienie
wszystkich chetnych do pracy. Dzieki temu osoby, ktére tracq prace w okresie kryzysu,
mogq uzyskiwa¢ dochéd [17] i przede wszystkim pozostawaé w gronie ludzi czynnych
zawodowo. Zatrudnieni w programie nie tracq catkowicie swoich umiejetnosci i nie
wypadajqg z rynku pracy, stanowiq za to zaséb oséb aktywnych zawodowo. Globalny
kryzys finansowy pokazat, ze aby gospodarki bez odpowiedniej stymulaciji fiskalnej
wrécity do niskich pozioméw bezrobocia, muszg uptyngé¢ diugie lata. Okazato sie jednak,
ze wskazniki zatrudnienia pozostawaty czesto nizsze niz przed wybuchem kryzysu,
poniewaz wiele oséb, nie mogqc znalez¢ pracy przez diugi czas, wypadto z rynku pracy.

Realizacja programu gwarancji zatrudnienia daje mozliwo$¢ pozostania na rynku pracy
i utrzymania wiekszej liczby oséb aktywnych zawodowo. Dzigki temu zdolnosci
produkcyjne gospodarki pozostajg wieksze i ograniczenie polegajgce na braku rgk

do pracy napotykane jest przy wyzszym poziomie produkcji. Wzrost popytu na prace

ze strony sektora prywatnego nie generuje zatem presji na wzrost wynagrodzen i w $lad
za tym na wzrost cen. Sektor prywatny moze zatrudni¢ osoby pracujgce dotqd

w ramach programu gwaranciji zatrudnienia, a nie w innych przedsiebiorstwach, poprzez
oferowanie wyzszych ptac.

Obecny kryzys dobitnie pokazat, jak mocno $wiat przywigzany byt do niewtasciwego
modelu opisujgcego gospodarke. Obecnie podejscie to ewoluuje i obserwujemy gteboki
zwrot ku ekonomii postkeynesowskiej i nowoczesnej teorii monetarnej. Ekonomisci
zaczynajq rozumied istotnos¢ zdolnosci produkcyjnych w gospodarce i nieograniczong
fiskalnie skale wsparcia. Zupetnie inaczej zaczyna sie patrze¢ na diug publiczny, a wérdéd
ekspertéw powszechnie moéwi sie o koniecznosci podwyzszenia jego poziomu

oraz utrzymywania deficytu budzetowego przez diugie lata [18]. Jak pokazat obecny
kryzys, MMT wiele wniosta réwniez na polu rozumienia relacji pomiedzy rzgdem

i bankiem centralnym, dzieki czemu inaczej patrzy sie dzi$ na program luzowania
iloSciowego i rentowno$¢ skarbowych papieréw wartosciowych. Gtebokie zmiany
gospodarcze, jakich jestesmy swiadkami, a takze przewidywania co do ich trwatosci
sprawiajq, ze ekonomisci coraz mocniej wstuchujqg sie w to, co majq do przekazania
teoretycy z nurtu MMT oraz innych heterodoksyjnych szkét ekonomii.



[1] Okreslenie ,panstwo” domyslnie stosowaé tu bede do panstw majgcych witasng
suwerenng walute. Przyktadami takich panstw sqg Stany Zjednoczone, Japonia, Wielka
Brytania czy Polska. Kraje strefy euro nie posiadajg suwerennej waluty i nie mogg
prowadzi¢ wtasnej polityki pienieznej, a wszelkie dziatania pomocowe, ktére zostaty

w nich uruchomione, to efekt dodatkowych porozumien w ramach strefy. Dzieki tym
porozumieniom kraje te sg w stanie uruchomi¢ pomoc i oddali¢ widmo katastrofy
gospodarczej, z jakg borykaty sie przy okazji globalnego kryzysu finansowego z 2008
roku, ktéry obnazyt negatywne konsekwencje oddzielenia polityki pienieznej
prowadzonej na poziomie centralnym od polityk fiskalnych prowadzonych

w poszczegdlnych krajach.

[2] W kontekscie polityki gospodarczej stowa te jako pierwszy wypowiedziat 26 lipca
2012 roku éwczesny prezes Europejskiego Banku Centralnego Mario Draghi w momencie
dramatycznego nasilenia kryzysu w strefie euro.

[3] Nalezy zauwazyé, ze funkcjonujgce dzis procedury emisji pienigdza i wprowadzania
go do gospodarki przez rzqd sq de iure pozyczaniem, jednak de facto bank centralny
tworzy rezerwy (czyli emituje pienigdz), ktére banki komercyjne wykorzystujg do zakupu
skarbowych papieréw wartosciowych i w ten sposdb dostarczajg potrzebnych srodkéw
rzgdowi.

[4] Obnizka stép procentowych prowadzi do obnizenia rat kredytowych, co ma
przetozenie na zwiekszone wydatki gospodarstw domowych, jednak jest to wptyw
stosunkowo niewielki, a w obecnych okolicznosciach mocno wqgtpliwy, poniewaz wobec
niepewnosci, jaka wszystkim towarzyszy, gospodarstwa domowe wcale nie muszg
przeznaczy¢ tych dodatkowych srodkéw na zakupy. Po drugie, trudno oczekiwag,

by obnizka stép procentowych, majgca standardowo zachecaé przedsigbiorstwa

do inwestowania, miata jakikolwiek pozytywny wptyw na ich decyzje inwestycyjne,
zwlaszcza w obliczu panujgcej dzis fundamentalnej niepewnosci.

[5]

Zgodnie z MMT panstwo, ktére emituje dtug we wiasnej walucie, nie ma problemu

z obstugqg zadtuzenia, nawet jesli towarzyszg mu wysokie odsetki (panstwo z suwerenng
walutg nie ma ograniczenia fiskalnego swoich wydatkéw), jednak wysokie odsetki
oznaczajqg wysokie ptatnosci na rzecz grup spotecznych czy tez instytucji bedgcych
posiadaczami obligacji, czyli grup stosunkowo dobrze uposazonych i zamoznych. Takie
ptatnosci tylko pogtebiatyby zatem juz i tak wysokie nieréwnoéci dochodowe.

[6] Za kazdym razem chodzi o dlug denominowany we wtasnej walucie kraju
posiadajgcego suwerenng walute. Emisja dlugu denominowanego w walutach obcych
naraza na niewyptacalnosc.

[7] Bilanse sektorowe obejmujq sektor prywatny, publiczny i zagraniczny, jednak w celu
uproszczenia przekazu mozemy tu poming¢ zagranice. Jesli jako przyktad wezmiemy
Polske (majgcqg niemal zrownowazony rachunek obrotéw biezqgcych), taka redukcja jest
rozsqgdnym i uzasadnionym zabiegiem.

[8] Ograniczenie realne w postaci dostepnych zdolnosci produkeyjnych dotyczy takze
sektora prywatnego. Zgodnie z podejsciem postkeynesowskim i MMT pienigdz ma
charakter endogeniczny, czyli jest kreowany przez banki komercyjne w odpowiedzi
na popyt zgtaszany przez podmioty gospodarcze, a kreacja ta nie ma limitu
ilosciowego.

[9] Mechanizm ten ma poczqgtek w niemoznosci wyprodukowania zwigkszonej ilosci débr



i ustug ze wzgledu na petne wykorzystanie czynnikéw produkcji, w tym sity roboczej.
Przedsiebiorstwa zaczynajq zwieksza¢ wynagrodzenia, by sciggng¢ do siebie nowych
pracownikéw z innych firm, co przektada sie pdzniej na ceny ich wyrobdéw. Taka spirala
ptacowo-cenowa moze sie utrzymywac przez diuzszy czas, wobec czego podwyzszona
inflacja moze by¢ trwatym zjawiskiem.

[10] W teorii tej wskazuje sie na zalezno$é pomiedzy iloscig pienigdza w gospodarce
a poziomem cen.

[11] Przyczyny wzrostu cen zywnosci sq niezalezne od polityki pienigznej i fiskalnej,

a wynikajqg z czynnikéw pogodowych. Mozliwe jednak, ze dla spoteczenstwa drozejgce
ptody rolne sqg przejawem szalejgcej inflacji, poniewaz klienci stykajq sie z tym przy
kazdej wizycie w sklepie. Wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych (consumer price
index, CPI), ktérym interesujq sie makroekonomisci, obejmuje jednak przeciez ceny nie
tylko zywnosci.

[12] Mierzonych wskaznikiem CPI.

[13] Jest to szczegdlnie istotne w sektorze ustug, w ktérym zwiekszanie produkcji pocigga
za sobg w duzej mierze wzrost zatrudnienia, poniewaz wykorzystywanie maszyn jest tu
mniejsze niz w przemysle. Brak oséb pozostajgcych bez pracy, a chetnych do jej
podjecia tworzy presje inflacyjng.

[14] W tej chwili trudno powiedzieé, jaka bedzie stopa bezrobocia po catkowitym
uwolnieniu gospodarki spod ograniczen, ale powszechnie méwi sie o skali 8-10%
w Polsce oraz o nawet wigekszej skali w innych krajach.

[15] Oczywiscie doprowadzi to réwniez do drastycznego spadku cen w hotelach, co
moze réwnowazy¢ efekt drozenia agroturystyki we wskazniku CPI, jednak koniec korcéw
zjawisko takie moze mie¢ dodatni wktad do CPI (ceny agroturystyki mogq wzrosngé

0 100%, w hotelach natomiast nie mogq spasé o 100%).

[16] Zwolennicy MMT i ekonomii postkeynesowskiej majg w tej sprawie jednoznaczne
zdanie: zaréwno pobudzanie, jak i ograniczanie popytu powinno by¢ prowadzone
z wykorzystaniem narzedzi polityki fiskalnej.

[17] Z zatozenia bytaby to ptaca minimalna.

[18] Takie opinie przedstawili ostatnio ekonomisci gtéwnego nurtu Olivier Blanchard
i Paul Krugman.
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