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Andrzej Rzonca

Is the economy doomed to a long recession?

Czy gospodarka jest skazana na dtugq recesje?

1. Initial comments

Forecasting during a strong shock is burdened with ex-
ceptionally high uncertainty. This gives rise to the temp-
tation to formulate alarmist forecasts. Experiences from
earlier pandemics, particularly those from the 20th cen-
tury, for which we have the most data, don't provide
a basis for this (see Table 1). The mildest of them weak-
ened growth by less than 1 percentage point, and the
worst, the Spanish Flu, by 6 percentage points. But it
had three phases, which affected 500 million people
(among 1.8 billion living at the time) and killed from 20
million to 50 million. Still, even the Spanish Flu never
caused losses on the order of 20% of GDP - not even
where it turned out to be a humanitarian disaster, cost-
ing the lives of 3-5% of the population (see e.g. Barro
et al, 2020). History suggests that if pandemics lead to
such deep losses at all, it’s only in particular quarters and
not over a whole year, as economic activity rebounds.
The strength of that rebound is largely determined by
economic policy.

The purpose of this work is to describe possible scenar-
ios for a rebound in Polish economic growth after the
epidemic. The following paths for GDP are theoretically
possible after any shock:

(1) GDP growth doesn’t accelerate compared to fore-
casts from before the shock; in effect, the economy
doesn’'t make up at all for the GDP loss caused by the
shock;

(2) GDP growth temporarily speeds up in comparison to
pre-shock forecasts, but this acceleration is too weak or
too short-lived for the economy to fully make up for the
GDP losses caused by the shock;

1. Uwagi wstepne

Prognozowanie w warunkach silnego wstrzasu jest
obarczone wyjatkowo duzg niepewnoscia. Rodzi ona
pokuse do formutowania alarmistycznych prognoz.
Doswiadczenia z przesztych pandemii, w szczegdlnosci
tych z XX wieku, dla ktérych mamy najwiecej danych,
nie daja ku temu podstaw (zob. tabela 1). Najtagodniej-
sze 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 (spo-
$rod 1,8 mld wdwecezas zyjacych), i zabita od 20 do 50
min oséb. Nawet ona jednak nigdzie nie wywotata strat
rzedu 20% PKB - nawet tam, gdzie okazata sie huma-
nitarng katastrofa, kosztujaca zycie 3-5 proc. populacji
(zob. np. Barro et al., 2020). Historia sugeruje, ze jesli
pandemie w ogble moga doprowadzi¢ do tak gtebokich
spadkéw, to co najwyzej w pojedynczych kwartatach,
a nie w skali roku, gdyz w nastepnych kwartatach naste-
puje odbicie aktywnosci gospodarczej. O jego sile decy-
duje w duzym stopniu polityka gospodarcza.

Celem tego opracowania jest nakreslenie mozliwych
scenariuszy odbicia wzrostu polskiej gospodarki po
pandemii. Teoretycznie mozliwe sg nastepujace Sciezki
PKB po dowolnym wstrzasie:

(1) Wzrost PKB nie przyspiesza w poréwnaniu do pro-
gnoz sprzed wstrzasu; w efekcie, gospodarka w ogdle
nie nadrabia strat w poziomie PKB wywotanych wstrza-
sem;

(2) Wzrost PKB przejsciowo przyspiesza w poréwnaniu
do prognoz sprzed wstrzasu; jednak przyspieszenie jest
zbyt stabe lub zbyt krotkotrwate, zeby gospodarka w pet-
ni nadrobita straty w poziomie PKB wywotane wstrzagsem;
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Table 1: Per capita GDP growth in selected countries during pandemics
Tabela 1. Dynamika PKB na mieszkarica w wybranych krajach w okresach pandemii

Pandemic
/ Pandemia

Black Death / Czarna Smier¢

Italian Plague / Wtoska Zaraza

Great Plague of Seville
/ Wielka Zaraza z Sewilli

Great Plague of London
/ Wielka Zaraza z Londynu

Great Plague of Marseille
/ Wielka Zaraza z Marsylii

1st Cholera Pandemic
/ 1. Azjatycko-Europejska Cholera

2nd Cholera Pandemic
/ 2. Azjatycko-Europejska Cholera

Russian Cholera Pandemic
/ Rosyjska Pandemia Cholery

@Iobal Cholera Pandemic
/ Swiatowa Pandemia Grypy

Sixth Cholera Pandemic
/ Szésta Pandemia Cholery

Encephalitis Pandemic
/ Pandemia zapalenia mézgu

Spanish Flu / Grypa hiszpanka

Asian Flu / Grypa azjatycka

Hong Kong Flu
/ Grypa Hongkong

A/HIN1 Flu / Grypa A/HIN1

Years
/ Lata

1347-1352

1623-1632

1647-1652

1665-1666

1720-1722

1816-1826

1829-1851

1852-1860

1889-1890

1899-1923

1915-1926

1918-1920

1957-1958

1968-1969

2009-2009

Victims

/ Liczba ofiar

75,000,000

280,000

2,000,000

100,000

100,000

100,000

100,000

1,000,000

1,000,000

800,000

1,500,000

50,000,000

2,000,000

1,000,000

203,000

Per capita GDP data for

/ Dane nt. PKB na mieszkanca z t1 t t+1

France / Francja 3.0 14 00
France / Francja 00 00 1.0
France / Francja 00 -08 00
France / Francja 1.0 05 0.0
France / Francja 1.0 07 -10

France, Netherlands, U.S., Italy, UK
/ Francja, Holandia, USA, Wtochy, 1.2 03 1.7
Wielka Brytania

as above / j.w. -0.1 0.8 2.3

as above plus Spain, Germany,
Poland 14 14 -1.8
/ j.w. plus Hiszpania, Niemcy, Polska

as above plus Japan

. . 0.5 14 00
/ j.w. plus Japonia

Period of World War |
/ Okres obejmujacy pierwsza wojne $wiatowa

as above / j. w. 38 27 37

as above / j. w. 3.8 5.2 3.5

Period of the global financial crisis
/ Okres obejmujacy globalny kryzys finansowy

Source: The Maddison Project database / Zrédto: baza danych Maddison Project

(3) GDP growth accelerates in comparison to pre-shock
forecasts, and the acceleration is strong and/or long
enough for the economy to fully make up for the losses

in GDP caused by the shock.

(3) Wzrost PKB przyspiesza w poréwnaniu do prognoz
sprzed wstrzasu, przy czym przyspieszenie jest wystar-
czajaco silne lub dtugotrwate, zeby gospodarka w petni
nadrobita straty w poziomie PKB wywotane wstrzasem.
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The rebound that marks the first path for GDP is de-
scribed as L-shaped. The chart showing the relation of
post-shock GDP to the path expected before the shock,
as well as many macroeconomic values, particularly the
employment rate and rate of investment, which the
level of GDP depends on, is shaped like this letter. After
a sharp collapse, they remain at a reduced level (com-
pared to pre-shock expectations). In the extreme ver-
sion of an L-shaped recovery, not only may GDP fall,
but the pace of growth may also slow. In such a case,
the losses in the level of GDP caused by the initial col-
lapse are exacerbated in the following periods as a re-
sult of the enduring lower GDP growth rate. In this case
it can be said that the letter L portraying the relation-
ship of post-shock GDP to the earlier expected path has
a downward-sloping side.

The third type of rebound is known as V-shaped, if it's
strong enough. The weaker it is, the more the relation-
ship of post-shock GDP to its path forecast before the
shock looks like a U.

The second type of rebound falls between the first two.
It's known as U-shaped, but with a shorter right arm if
it's marked by a GDP path closer to the thirst type than
the third.

Poland has particular reason to do whatever it can so
that the post-pandemic rebound will be close to V-
shaped. Poland is still one of the poorest countries in
the European Union, despite a significant narrowing in
the development gap compared to Germany since 1990
(see Figure 1). And our low savings rate points to unful-
filled consumption aspirations within Polish society. But
neither the still significant difference in GDP per capita,
nor those aspirations, guarantee further convergence.
We should take warning from the experience of coun-
tries such as Greece and Portugal. Both of them have
lower GDP per capita than Poland, and they’re farther
away from Germany in this regard than they were three
decades ago (see Figure 1). The example of Greece and
Portugal shows that EU membership is no protection
against serious economic policy errors, and though it
mitigates their costs, it doesn't eliminate them.

Odbicie, ktére charakteryzuje pierwsza $ciezka PKB,
bywa okreslne jako L-ksztattne. Relacja PKB po wstrza-
sie do jego $ciezki oczekiwanej przed wstrzasem, jak
réwniez wiele wielkosci makroekonomicznych, w szcze-
gblnosci 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 wstrza-
su). W skrajnym przypadku L-ksztattnego odbicia, ob-
nizy¢ moze sie nie tylko poziom PKB, ale i tempo jego
wzrostu. W takim przypadku straty dla poziomu PKB
wywotane poczatkowym zatamaniem s3 pogtebiane
w nastepnych okresach na skutek trwale nizszej dyna-
miki PKB. Mozna wtedy powiedzieé, ze litera L obrazu-
jaca relacje PKB po wstrzasie do wczesniej 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 Sciezka PKB, mie-
$ci sie miedzy dwoma wczesniej opisanymi. Bywa okre-
$lane jako U-ksztattne, jakkolwiek z krétszym prawym
ramieniem, jesli charakteryzuje go Sciezka PKB bardziej
zblizona do trzeciej niz do pierwszej.

Nasz kraj ma szczegdélne powody, aby ,zrobi¢, co sie
tylko da”, zeby odbicie po pandemii byto zblizone do
V-ksztattnego. Wcigz nalezy on do najbiedniejszych
w Unii Europejskiej, pomimo znaczacego zawezenia luki
rozwojowej wobec Niemiec po 1990 roku (zob. wykres
1). Niska stopa oszczednosci wskazuje zas na niezaspo-
kojone aspiracje konsumpcyjne polskiego spoteczen-
stwa. Ani wciaz istotna réznica w poziomie dochodu na
mieszkanca, ani te aspiracje nie gwarantujg jednak dal-
szej konwergencji. Ostrzezeniem powinny by¢ dla nas
doswiadczenia takich krajéw, jak Grecja i Portugalia.
Oba te kraje maja nizszy PKB na mieszkanca niz Polska,
a od Niemiec dzieli je wiekszy dystans pod tym wzgle-
dem niz przed trzema dekadami (zob. wykres 1). Przy-
ktad Grecji i Portugalii pokazuje, ze cztonkostwo w Unii
Europejskiej nie zabezpiecza przed popetnianiem po-
waznych btedéw w polityce gospodarczej i cho¢ tagodzi
ich koszty, to ich nie eliminuje.
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Figure 1: GDP per capita at purchasing power parity in EU countries, 1990-2019 (Germany = 100)
Wykres 1. PKB na mieszkarica z uwzglednieniem parytetu sity nabywczej w krajach Unii Europejskiej w latach 1990-2019 (Niemcy = 100)
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Source: IMF / Zrédto: MFW

The remainder of this work comprises the four sections
numbered two through five.

Section two describes the factors that should limit the
slowdown in Polish GDP growth resulting from the
shock caused by the partial economic lockdown in re-
sponse to the pandemic.

Section three presents international organizations’
forecasts for this year’s drop in Polish GDP in response
to the shock, and the later rebound, and an evaluation
of these forecasts.

Section four indicates selected risk factors whose ap-
pearance would cut Polish GDP growth in comparison
to the international organizations’ forecasts.

Section five concludes.

Portugal / Portugalia

Poland / Polska

Dalsza czes$¢ tego opracowania sktada sie z czterech
punktéw o numerach od drugiego do piagtego.

W punkcie drugim opisuje czynniki, ktére powinny
ograniczac spadek dynamiki PKB w Polsce w reakcji na
wstrzas spowodowany przez cze$ciowe zamkniecie go-
spodarki w reakcji na pandemie COVID-19.

W punkcie trzecim przedstawiam przygotowane przez
miedzynarodowe organizacje prognozy tegorocznego
spadku dynamiki PKB w naszym kraju pod wptywem
wstrzasu oraz pézniejszego odbicia. Nastepnie dokonu-
je oceny tych prognoz.

W punkcie czwartym wskazuje wybrane czynniki ry-
zyka, ktorych materializacja skutkowataby obnizeniem
dynamiki PKB w Polsce w poréwnaniu do przewidywan
organizacji miedzynarodowych.

Punkt pigty stanowi podsumowanie.
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2. Factors limiting the drop in Polish GDP
caused by the shock

GDP growth in Poland after 1990 was faster than in the
other post-communist countries, largely because the
Polish economy stood out for its stability. None of the
cyclical slowdowns in our country was accompanied by
a drop in GDP. The Polish economy was the only one in
the EU not to contract after the Asian, Russian or dot-
com crises, or even the global financial crisis and the
resulting debt crisis in the periphery of the eurozone
(see Figure 2).

A strong relationship between long-term economic
performance and economic stability is indicated by the
latest research on economic growth (Balcerowicz and

2. Czynniki ograniczajace spadek dynamiki
PKB w Polsce pod wptywem wstrzasu

Wzrost PKB w Polsce po 1990 roku byt szybszy niz w po-
zostatych krajach posocjalistycznych, w duzym stopniu
dlatego, ze polska gospodarka wyrézniata sie stabilnoscia.
Zadnemu z cyklicznych spowolniert w naszym kraju nie
towarzyszytspadek PKB. Polska gospodarka jako jedyna
w UE nie skurczyta sie po kryzysie azjatyckim, rosyjskim,
dotcoméw, a nawet podczas globalnego kryzysu finanso-
wego i kryzysu zadtuzeniowego w peryferyjnych krajach
strefy euro (zob. wykres 2).

Na silny zwigzek miedzy wynikami gospodarczymi
w dtuzszym okresie a stabilnos$cig gospodarki wskazuja
nowsze badania nad wzrostem gospodarczym (Balcero-

Figure 2: Polish economic growth, 1992-2019, and international organizations’ forecasts for 2020, %
Wykres 2. Tempo wzrostu polskiej gospodarki w latach 1992-2019 i jego prognozy miedzynarodowych organizacji na 2020 rok (w %)
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Source: EBRD, European Commission, IMF / Zrédto: EBOIR, Komisja Europejska, MFW
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Rzonca, 2015). It shows that the high level of income
per capita in Western countries was caused to a large
degree by the care they took to ensure the stability
of economic growth, which was much more effective
than in other regions. Even though average growth in
the West in good times was slower than elsewhere,
this difference was more than compensated for by the
much more rare, shallower and shorter recessions. Af-
ter World War I, they happened less than every eight
years and led to a drop in GDP of just over 2%, while
other countries slipped into three- to five-year reces-
sions, and their economies shrank by 4-5% in each
year of recession (Broadberry and Wallis, 2017; see
Table 2).

In light of this research, we can expect that possible re-
ductions in the level of steady-state GDP caused by the
pandemic should be lower, the more limited the initial
deceleration in GDP growth is.

This deceleration is unavoidable in a situation where the
economy is locked down. Analysis of the scale of such
decelerations during previous pandemics and compar-
ing them to current data and forecasts for this year
supports the conclusion that it results only to a small
degree from the health effects of the pandemic, and is
primarily a side effect of government attempts to coun-
teract them, which make it impossible to carry out cer-

wicz i Rzonca, 2015). Wynika z nich, ze wysoki poziom
dochodu na mieszkanca w krajach Zachodu wziat sie
w duzym stopniu stad, ze tam, znacznie skuteczniej niz
w innych regionach $wiata, dbano o stabilno$¢ wzrostu
gospodarczego. Mimo ze przecietny wzrost na Zacho-
dzie w okresie dobrej koniunktury byt wolniejszy niz
gdzie indziej, to roznice te z naddatkiem kompensowa-
ty krajom Zachodu duzo rzadsze i ptytsze recesje. Po
drugiej wojnie Swiatowej 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-pie¢ lat, a ich gospodarki kurczyty sie o 4-5 procent
w kazdym roku recesji (Broadberry i Wallis, 2017; zob.
tabele 2).

W swietle tych badan mozna by oczekiwaé, ze ewentu-
alne koszty dla poziomu PKB w stanie ustalonym wywo-
tane pandemia powinny by¢ tym mniejsze, im bardziej
ograniczony bedzie poczatkowy spadek dynamiki PKB.

Spadek ten jest nieunikniony w sytuacji ,mrozenia”
gospodarki. Z analizy skali tego spadku w czasie po-
przednich pandemii oraz poréwnania jej do biezacych
danych i prognoz na ten rok mozna wysnué¢ wniosek,
ze w niewielkim stopniu wynika on ze skutkéw zdro-
wotnych pandemii, a jest przede wszystkim wtasnie
efektem ubocznym przeciwdziatania im przez rzady,
ktére uniemozliwiajg prowadzenie czesci dziatalnosci

Table 2: Average GDP growth per capita in periods of growth and shrinkage, respectively,
in countries with a given degree of development, 1950-2011
Tabela 2. Przecietna dynamika PKB na mieszkarica w okresach, odpowiednio, wzrostu i kurczenia sie gospodarki
w krajach o okreslonym poziomie rozwoju w latach 1950-2011

Average rate in periods
of growth
/ Przecietna dynamika
w okresach wzrostu

GDP per capita, 2000
/ PKB na mieszkarica w 2000

>$20,000 3.85
$10,000-20,000 4.85
$5,000-10,000 5.15
$2,000-5,000 4.72
<$2,000 3.99

Average rate in periods Frequency of economic

of decline declines
/ Przecietna dynamika / Czestotliwos¢ kurczenia sie
w okresach spadku gospodarki
-2.22 0.12
-4.25 0.20
-4.89 0.22
-4.29 0.28
-4.32 0.38

Source: Broadberry and Wiallis (2017) / Zrédto: Broadberry i Wallis (2017)
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tain economic activity, increase its costs and contribute
to increased absences from work. Simulations based
on these data indicate that another important source
of GDP decline, albeit several times weaker, is changes
in the consumption behavior of people attempting to
limit the risk of infection (see e.g. Keogh-Brown et al.,
2010).

The economy is not capable of fully neutralizing
a shock of this nature. Simultaneously, with strong
trade relationships between economies, it will also
be felt by those countries where the limitations in-
tended to flatten the epidemic curve are less restric-
tive. This is confirmed by research for the U.S. which
indicates that economic activity has collapsed in every
state, regardless of when or how broadly they locked
down their economies (see e.g. Montenovo et al,
2020).

Still, though government lockdowns of the economy and
changes in consumer behavior cause GDP decelerations
everywhere, they aren't equally deep in every place. In
some countries the initial shock may be strengthened.
But the Polish economy has characteristics that mean
it shouldn’t find itself in this group. First, it's not de-
pendent on a single sector, and neither tourism, which
suffered most from the epidemic, nor the commodities
sector, hit by the collapse in prices on international mar-
kets, plays a large role. Second, Poland is a net importer
of energy commodities, so the collapse in their prices
may mitigate the costs of the pandemic (however pain-
fully it is felt by mining and related entities). Thirdly, the
ztoty floats freely. So as in the case of previous global
slowdowns, its weakening should cushion blow from
falling external demand. Fourthly, our country has a sur-
plus of exports over imports, for goods and primarily
for services. Combined with transfers from the EU, this
more than covers the surplus of foreigners’ income from
investments and labor in our country over our citizens'
corresponding income from abroad. That protects the
ztoty against excessive weakening, which would threat-
en the solvency of entities with foreign-denominated
debt. An additional protection against such a weaken-
ing is that if Polish companies have foreign-denominat-
ed debts, they mostly owe the money to their foreign
owners. Fifthly, we are strongly economically tied to
Germany, which has amassed large reserves to mitigate

gospodarczej, podwyzszaja jej koszty oraz przyczyniajg
sie do zwiekszenia absencji w pracy. Z symulacji prze-
prowadzonych na podstawie tych danych wynika, ze in-
nym istotnym, ale kilkukrotnie stabszym zrédtem spad-
ku PKB sg zmiany w zachowaniach konsumpcyjnych
ludzi usitujacych ograniczyé ryzyko zarazenia (zob.
np. Keogh-Brown et al., 2010).

Wstrzasu o takiej naturze gospodarka nie jest w stanie
w petni zneutralizowaé. Jednoczesnie, przy silnych po-
wigzaniach handlowych miedzy gospodarkami, odczu-
waja go takze te kraje, w ktérych obostrzenia majace na
celu wyptaszczenie krzywej epidemicznej sg mniej re-
strykcyjne. Potwierdzaja 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).

Niemniej, cho¢ wszedzie mrozenie gospodarki przez rza-
dyizmiany zachowan konsumpcyjnych wywotajg spadek
dynamiki PKB, to nie wszedzie bedzie on réwnie gte-
boki. W czesci krajéw pierwotny wstrzas moze zostac
wzmocniony. Jednak polska gospodarka ma cechy, dzieki
ktdrym nie powinna znalez¢ sie w tej grupie. Po pierwsze,
nie jest uzalezniona od pojedynczego sektora, przy czym
ani turystyka, ktora najbardziej ucierpiata na epidemii,
ani sektor surowcowy, w ktéry uderzyto zatamanie cen
na rynkach miedzynarodowych, nie odgrywa w niej du-
zej roli. Po drugie, Polska wiecej importuje surowcéw
energetycznych niz eksportuje, dzieki czemu zatamanie
ich cen moze fagodzi¢ koszty pandemii (jakkolwiek bo-
lesnie odczuje je gérnictwo i podmioty z nim zwigzane).
Po trzecie, kurs ztotego jest ptynny. Jego ostabienie po-
winno wiec - podobnie jak w przypadku poprzednich
okreséw dekoniunktury na sSwiecie - amortyzowacé
spadek popytu zewnetrznego. Po czwarte, nasz kraj ma
nadwyzke eksportu nad importem towaréw i - przede
wszystkim - ustug. £3cznie z transferami z Unii Europej-
skiej, z naddatkiem pokrywa ona nadwyzke dochodéw
obcokrajowcow z tytutu inwestycjii pracy w naszym kraju
nad odpowiednimi dochodami z zagranicy naszych oby-
wateli. To chroni ztotego przed nadmiernym ostabieniem,
ktére zagrozitoby wyptacalnosci podmiotéw majacych
zobowigzania w walucie. Dodatkowo przed takim osta-
bieniem zabezpiecza nas to, ze jesli polskie firmy maja
zobowigzania w walutach obcych, to w zasadniczej cze-
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the costs of the pandemic, and at least thus far has been
skillfully managing the crisis it caused. Sixth, the public
finance deficit (0.7% of GDP) and inflation (2.3%) in the
year before the outbreak of the pandemic were clearly
lower in Poland than the emerging-market averages of
4.7% of GDP and 5.0% inflation, though higher than
the EU average. Even though during a period of strong
global growth Poland didn’t take care to ensure the ap-
propriate space in macroeconomic policy, its room for
maneuver is significantly broader, and the risk of desta-
bilization at this time much lower, than in the majority
of emerging markets. But | must immediately point out
that the evaluation of this risk will change along with
the implementation of plans for fiscal stimulus. | will
address this problem more broadly in the next two
points.

Two factors should limit the depth of the slowdown in
Polish GDP growth in comparison to other EU coun-
tries. First of all, Polish entrepreneurs and managers
have a great ability to adapt. They learned it either in
the waning years of socialism, which were a permanent
crisis, or in the period of transition, during which almost
everything in the state had to change. Secondly, health
costs in our country should be lower than the EU aver-
age. Polish society, even though it's aging rapidly, is still
relatively young. Additionally, population clusters are
smaller; almost half of Poles live in rural areas (accord-
ing to the OECD definition), the sixth-highest percent-
age among that organization’s member states. We also
do less international travel. The number of departures
and arrivals is even lower than in Austria, which has just
a quarter of the population (of course, the meaning of
this factor is now receding, but as the borders reopen it
will return to significance). Finally, the awareness that
people who fall ill cannot exactly count on the state’s
assistance (the state health service) has a disciplining
effect on Polish society.

$ci sg to zobowigzania wobec ich zagranicznych (wspét)
wiascicieli. Po piate, jesteSmy silnie gospodarczo po-
wiazani z Niemcami, ktére zgromadzity duze rezerwy
na ztagodzenie kosztéw pandemii i - przynajmniej do-
tychczas - sprawnie zarzadzajg kryzysem, ktory wywotat
jej wybuch. Po széste, deficyt w finansach publicznych
(0,7% PKB) i inflacja (2,3%) w roku poprzedzajacym wy-
buch pandemii byty u nas wyraznie nizsze niz przecietnie
w gospodarkach wschodzacych (odpowiednio: 4,7% PKB
i 5,0%), jakkolwiek wyzsze od $redniej w Unii Europejskie;.
Mimo, ze w okresie dobrej koniunktury na Swiecie w Pol-
sce nie zadbano o odpowiednig przestrzen w polityce
makroekonomicznej, to i tak pole manewru w niej jest
zZnaczaco szersze, a ryzyko destabilizacji na te chwile duzo
mniejsze niz w wiekszosci gospodarek wschodzacych.
Musze jednak od razu zaznaczyé, ze ocena tego ryzyka
bedzie sie zmienia¢ wraz z realizacjg planow stymulacji
fiskalnej. Szerzej odnosze sie do tego problemu w na-
stepnych dwdch punktach.

Dwa czynniki powinny ogranicza¢ gtebokos$¢ spadku
dynamiki PKB w Polsce w poréwnaniu do krajéw Unii
Europejskiej. Po pierwsze, polscy przedsiebiorcy i me-
nedzerowie majg duzg zdolno$¢ do adaptacji. Wyniesli
ja badz ze schytkowych lat socjalizmu, ktére byty perma-
nentnym kryzysem, badz z okresu transformacji, w kté-
rym niemal wszystko w panstwie musiato sie zmienic.
Po drugie, koszty zdrowotne w naszym kraju powinny
by¢ mniejsze niz przecietnie w UE. Polskie spoteczen-
stwo, mimo ze szybko sie starzeje, wciaz jest relatyw-
nie mtode. Poza tym, mieszka w mniejszych skupiskach;
blisko potowa Polakéw mieszka na terenach wiejskich
(wedtug definicji OECD), co jest szdstym najwyzszym
odsetkiem w krajach OECD. Mniej tez podrézujemy po
Swiecie. Liczba przelotow jest u nas mniejsza nawet
niz w Austrii, ktéra ma cztery razy mniej mieszkancéw
(oczywiscie, znaczenie tego czynniki teraz wygasa, ale
wraz z ponownym otwarciem granic jego waga powro-
ci). Wreszcie, samo dyscyplinujagco dziata na polskie
spoteczenstwo swiadomosé, ze w przypadku zachoro-
wania nie mozna specjalnie liczy¢ na pomoc panstwa
(panstwowej stuzby zdrowia).

mBank-CASE Seminar Proceedings No. 165 / Zeszyt mBank-CASE Nr 165 12



3. International organizations’
macroeconomic forecasts

International organizations’ forecasts confirm that the
scale of the deceleration in GDP caused by the out-
break of the pandemic should be more limited in Po-
land than in most other EU countries. Against the
backdrop of emerging markets, this evaluation is not
unequivocally positive. But these forecasts indicate
that Poland’s rebound after the pandemic will be less
dynamic than the average for emerging economies and
the EU. As a result, it will be U-shaped with a shorter
right arm. These forecasts are built on the assump-
tion that there are no further shocks, including, in
particular, that the pandemic will end after a single
wave.

The International Monetary Fund in April cut its fore-
cast for 2020 GDP growth in Poland by 7.7 percent-
age points from its October level. At the same time, it
increased the 2021 prognosis, but only by 1.5%. Thus
the level of GDP next year is to be 6% lower than was
predicted late last year. Even if the pace of growth also
picks up in subsequent years by a similar amount, the
losses for the level of GDP wouldn't be completely
made up over the five-year horizon. The length of this
period indicates the significant risk that these losses
will be unavoidable. In light of the IMF’s forecasts, this
risk is greater than the average for emerging econo-
mies. Even though the scale of the GDP slowdown this
year in comparison to earlier forecasts is to be shal-
lower there (and amounts to 5.6 percentage points),
the rebound is to be slightly stronger: the 2021 fore-
casts were revised upward by 1.8 percentage points.
As a result, even though the level of GDP in 2021 is
to be lower than was expected late last year (by 3.7%),
this loss will be just over half what ours will be. Mean-
while, it could be almost completely made up if the
increased growth continues over the following two
years.

The European Commission in May revised its forecast
for 2020 Polish GDP down by 7.6 percentage points
compared to its November forecast. While this was the
6th shallowest growth revision in the EU, the commis-

3. Prognozy makroekonomiczne
miedzynarodowych organizacji

Prognozy miedzynarodowych organizacji potwierdzaja,
ze skala spadku dynamiki PKB wywotanego wybuchem
pandemii powinna by¢ w Polsce bardziej ograniczona
niz w wiekszosci krajow UE. Na tle gospodarek wscho-
dzacych ocena ta nie wypada réwnie korzystnie. Jedno-
czes$nie prognozy te wskazuja, ze odbicie w naszym kra-
ju po pandemii bedzie mniej dynamiczne niz przecietnie
w gospodarkach wschodzacych i Unii Europejskiej.
W rezultacie, bedzie miato ksztatt litery U z krotszym
prawym ramieniem. Prognozy te sg przy tym budowane
na zatozeniu, ze nie nastapiag zadne dodatkowe wstrza-
sy, w tym w szczegolnosci, ze pandemia zakoniczy sie po
jednej fali zachorowan.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w kwietniu br. ob-
nizyt prognoze wzrostu PKB w naszym kraju na 2020
rok o 7,7 pkt proc. w poréwnaniu do prognozy z paz-
dziernika ub.r. Jednoczesnie 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 przewi-
dywano jesienig ub. roku. Nawet gdyby takze w nastep-
nych latach tempo wzrostu polskiej gospodarki podnio-
sto sie o podobng wielko$¢, to straty dla poziomu PKB
nie zostatyby w petni nadrobione w horyzoncie 5 lat.
Dtugosc¢ tego okresu wskazuje na powazne ryzyko, ze
nie da sie uniknac tych strat. W $wietle prognoz MFW
ryzyko to jest wieksze niz przecietnie w gospodarkach
wschodzacych. Mimo ze skala spadku dynamiki PKB
w br. w poréwnaniu do wczeséniejszych prognoz ma
by¢ tam ptytsza (i wynies$¢ 5,6 pkt proc.), to odbicie ma
by¢ nieco silniejsze (prognozy na 2021 zrewidowano
w goére 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¢ niemal w pet-
ni nadrobiona, gdyby podwyzszony wzrost utrzymat sie
w dwdch nastepnych latach.

Komisja Europejska w maju br. zrewidowata w dét pro-
gnoze 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,
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sion simultaneously increased the forecast for 2021 by
barely 0.8%, the lowest figure in the bloc (see Figure 3).
As aresult, the level of GDP next year is to be 6.6% low-
er than the autumn forecast; the loss is deeper in only
seven EU member countries, and the average decline is
4.5%. There's only one country, Romania, in which the
horizon for making it up by maintaining a faster pace of
growth on a scale similar to that of next year is as long
as it is for Poland. For us this would take 10 years, and
for Romania 11 (see Figure 4). The EU average is for this
to take just over a year.

ale jednoczesnie prognoze dla naszego kraju na 2021
rok KE podniosta zaledwie o 0,8 pkt proc., najmniej
w catej UE (zob. wykres 3). W rezultacie, poziom PKB
w przysztym roku ma by¢ o 6,6% mniejszy niz progno-
zowano jesienia. Tylko w 7 krajach UE strata ta ma by¢
gtebsza. Przecietnie w UE ma wynie$¢ ona 4,5%. Jedy-
nie w jednym kraju, Rumunii, horyzont jej nadrobienia
przy utrzymaniu tempa wzrostu podwyzszonego w po-
dobnej skali co w przysztym roku bytby tak odlegty jak
w Polsce. U nas miatby on wynies¢ 10 lat, a w Rumunii
11 lat (zob. wykres 4). Przecietnie w UE wystarczytby
do tego troche ponad rok.

Figure 3: Scale of the revision of GDP growth forecasts for 2020 and 2021 after the outbreak of the COVID-19 pandemic
(in percentage points)
Wykres 3. Skala rewizji prognoz dynamiki PKB na 2020 i 2021 r. po wybuchu pandemii COVID-19
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Source: EC / Zrodto: KE
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Figure 4: Period after which a country will make up for the drop in GDP in 2020
if growth in following years accelerates as forecast for 2021 (years)
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)

-10

— Poland / Polska

Source: EC / Zrédto: KE

International organizations’ forecasts that Poland’s
GDP losses will be steeper than the emerging market
and EU averages cannot be tied to the size of the fiscal
stimulus, as these organizations build their forecasts as-
suming a Keynesian reaction to the such stimulus, and
in Poland its scale is to be greater than in other econo-
mies.

The International Monetary Fund forecasts that the
fiscal stimulus, defined as the difference in the level
of the deficit between successive forecasting rounds
(April this year versus October 2019) will be 5.6% of
GDP in Poland in 2020 and 2.4% of GDP in 2021, com-
pared with 4.0% and 2.4% in emerging markets as a
whole.

Nie da sie powigza¢ gtebszych strat dla poziomu PKB
w Polsce niz w gospodarkach wschodzacych i Unii Euro-
pejskiej przewidywanych przez organizacje miedzynaro-
dowe 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 réznica 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.

mBank-CASE Seminar Proceedings No. 165 / Zeszyt mBank-CASE Nr 165 15



According to the European Commission, such stimulus
will reach 9.3% of GDP in Poland in 2020 and 2.9% in
2021, compared with EU averages of 7.5% and 2.6%. In
2020 only one country, Cyprus, will have a larger stimu-
lus than Poland (see Figure 5). If we take the two-year
average, it will be stronger in only two countries, Cyprus
and Spain. With such a result, a deeper worsening of the
condition of public finances in Poland than elsewhere in
the EU is not due to the action of automatic stabilizers,
which would provide hope for growing out of the fiscal
imbalance as growth recovers. In Poland the stabilizers
are weaker (see Figure 6) and simultaneously their influ-
ence on public finances will be limited by the aforemen-
tioned shallower drop in GDP growth.

Wedtug Komisji Europejskiej impuls ten wyniesie w na-
szym kraju 9,3% PKB w 2020 r. i 2,9% PKB w 2021 r.
W Unii Europejskiej ma on wynie$¢ przecietnie 7,5%
i 2,6% PKB. W 2020 r. tylko w jednym kraju, na Cyprze,
bedzie on wiekszy niz u nas (zob. wykres 5). Jesli zas brac¢
$rednig z dwdch lat, silniejszy bedzie jedynie w dwéch
krajach, na Cyprze i w Hiszpanii. Silniejsze pogorszenie
stanu finanséw publicznych w Polsce niz gdzie indziej
w UE nie jest przy tym wynikiem dziatania automatycz-
nych stabilizatoréw, co dawatoby nadzieje na ,wyrosnie-
cie” z nieréwnowagi fiskalnej wraz z poprawa koniunk-
tury. U nas sg one stabsze (zob. wykres 6), a zarazem ich
wptyw na finanse publiczne bedzie ograniczany przez
wspomniany ptytszy spadek dynamiki PKB.

Figure 5: Fiscal stimulus in EU countries, 2020 and 2021 (% of GDP)
Wykres 5. Impuls fiskalny w 2020 i 2021 r. w krajach UE (w % PKB)
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Source: EC / Zrodto: KE
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Figure 6: Strength of automatic stabilizers of income and consumption after a shock, as assessed by the IMF (% of the initial shock)
Wykres 6. Sita automatycznej stabilizacji dochodu i konsumpcji po wstrzasie w ocenie MFW (w % pierwotnego wstrzasu)
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Source: IMF (2020a) / Zrédto: MFW (2020a)

Moreover, we can question the chances for a Keynes-
ian reaction to the stimulus in a situation where the
collapse of growth was triggered by a supply shock.
Budget spending is not capable of pulling people out of
their houses to stores, restaurants, cinemas or theaters
if they're being held back by fears for their health (or
their families’), or by administrative restrictions. Nor are
they capable of bringing back economic activity halted
or limited by government prohibitions and orders - not
only here in Poland, but also among our trading part-
ners.

Skadingd mozna powatpiewac w szanse na keynesow-
ska 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 administra-
cyjne. Nie s3g tez w stanie przywréci¢ aktywnosci go-
spodarczej zatrzymanej lub ograniczonej przez zakazy
i nakazy rzadu - nie tylko w naszym kraju, ale i u na-
szych partneréw handlowych.
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The export sector suffered first from the lockdown of
China's Hubei province (mainly through connections
with the German economy). Now it is suffering pri-
marily because of the lockdown of European econo-
mies. Meanwhile, after one quarter it will be hit with
the full force of the effects of the lockdown of most
U.S. states. The government isn't able to generate de-
mand for goods produced by this sector, or to replace it
in stimulating demand for goods offered by the rest of
the economy. This sector sells goods which either are
processed further abroad (which is the source of their
value), or that reach so many markets (or such large
markets) that the scale of the domestic market is in-
comparably small. Simultaneously this sector provides
either demand for a large share of services created in
the country or the income that finances purchases of
other goods. The government isn't capable of taking on
this role, considering both the large scale of this sector
(and its numerous connections with other sectors) and
how its spending increases total demand, while public
spending is financed by taxes or debt, and as a result it
mainly replaces other spending.

The expected weakness of Poland’s rebound reveals
the atrophy of the Polish economy’s potential in earlier
years. The retirement age was reduced - for women, to
the lowest level in the EU. The scope of state owner-
ship was increased in the enterprise sector (through na-
tionalization, particularly of banks, but also of coal-fired
energy). State-controlled companies have been radically
politicized. New taxes have been approved, and exist-
ing ones have been made more complicated. Generous
benefits have been introduced, without a requirement
for work. A regulatory tsunami has restricted competi-
tion and increased legal instability, which was already
high. The justice system has been politicized, particu-
larly the prosecutor’s office. The competences of local
governments have been systematically narrowed. As
a result of the centralization of power, the problem of
corruption has re-appeared.

For a long time, the Polish economy demonstrated sur-
prising resilience to these anti-reforms. International
organizations had to admit almost every year that their
expectations for Polish GDP were too pessimistic. But
“the long term,” during which the results of chipping
away at the foundations of growth were going appear,

Sektor eksportowy ucierpiat najpierw na zamrozeniu
prowincji Hubei w Chinach (gtéwnie poprzez powia-
zania z gospodarka niemiecks). Teraz cierpi przede
wszystkim z powodu zamrozenia gospodarek europej-
skich. Natomiast za kwartat uderza w niego z catg moca
skutki zamrozenia wiekszos$ci stanéw USA. Budzet nie
jest w stanie ani wygenerowac¢ popytu na dobra wy-
twarzane przez ten sektor, ani zastgpi¢ go w stymulo-
waniu popytu na dobra oferowane przez reszte gospo-
darki. Sektor ten sprzedaje dobra, ktére albo sg dalej
przetwarzane za granica (i z tego wynika ich wartosg),
albo trafiajg na tyle rynkdéw (lub o takich rozmiarach), ze
przy nich skala krajowego rynku jest nieporownywalnie
mata. Zarazem sektor ten zapewnia popyt na duzg czes$é
ustug wytwarzanych w kraju lub dochody, z ktérych sa
finansowane zakupy innych doébr. Budzet krajowy nie
jest zdolny przejac tej roli, zaréwno ze wzgledu na duze
rozmiary tego sektora (i liczne powigzania z innymi sek-
torami), jak i to, ze jego wydatki powiekszajg taczny
popyt, podczas gdy wydatki publiczne sg finansowane
z podatkéw lub dtugu, a w efekcie gtownie zastepujg
inne wydatki.

Przewidywana stabo$¢ odbicia w Polsce ujawnia nad-
watlenie potencjatu polskiej gospodarki w poprzednich
latach. Obnizono wiek emerytalny - w przypadku ko-
biet do najnizszego poziomu w UE. Zwiekszono zakres
witasnoséci panstwowej w sektorze przedsiebiorstw
(przez nacjonalizacje zwtaszcza bankéw, ale tez ener-
getyki weglowej). Skrajnie upartyjniono firmy kon-
trolowane przez Skarb Panstwa. Uchwalano nowe
podatki i komplikowano istniejagce. Wprowadzono
szczodre zasitki bez wymogu pracy. Regulacyjne tsu-
nami ograniczyto konkurencje i zwiekszyto niestabil-
nos$¢ prawa - juz wczesniej wysoka. Upolityczniono
wymiar sprawiedliwos$ci - zwtaszcza prokurature. Sy-
stematycznie zawezano kompetencje samorzaddow.
W nastepstwie centralizacji wiadzy nasilit sie problem
korupcji.

Przez dtugi czas polska gospodarka wykazywata za-
skakujgca odpornosé na te anty-reformy. Organizacje
miedzynarodowe musiaty niemal co roku przyznawac,
ze ich przewidywania odnosnie do Sciezki PKB w Polsce
byty zbyt pesymistyczne. Ale ,dtugi okres”, w ktorym
ujawniajg sie skutki podmywania fundamentéw wzro-
stu w koncu nadszedt. Poziom PKB po odbiciuw 2021 .
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Figure 7: GDP in Poland, 2015-2023, according to successive IMF forecasts (2015 = 100)
Wykres 7. Sciezka PKB w Polsce w latach 2015-2023 w kolejnych prognozach MFW (2015 rok = 100)
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has finally arrived. The level of GDP after rebound in
2021 will be clearly lower than called for in the most
pessimistic forecasts of the past four years (see Figure
7). The delayed appearance of the negative effects of
actions weakening economic potential - only after the
shock - fits with the results of research for other coun-
tries (see e.g. Ljunggvist and Sargent, 2008).

This time the international organizations’ assessments
aren't likely to turn out excessively pessimistic. The
share of private investment in GDP, which was almost
steadily falling in recent years despite favorable eco-
nomic conditions, is to further decline in 2020 to a level
that before the global financial crisis was never recorded
in the countries of the “old” EU - not in a single coun-
try, not in a single year (see Figure 8). With such low
private investment, the Polish economy has no chance
of a V-shaped rebound, especially as its growth will be
increasingly seriously dragged down by the shrinking
of the working-age population as a result of the aging
of Polish society. For such a chance to appear, there
would have to be a radical change in economic policy.

Oct.’19 / paz-19

2019 2020 2021 2022 2023

Oct.’18 / paz-18

Oct. ‘16 / paz-16

ma by¢ wyraZnie nizszy niz przewidywano w najbardziej
pesymistycznych prognozach z ostatnich 4 lat (zob.
wykres 7). Ujawnienie sie z opdznieniem negatywnych
skutkow dziatan nadwatlajacych potencjat gospodarki
- dopiero po wstrzasie - jest zbiezne z wynikami ba-
dan dla innych krajow (zob. np. Ljungqvist and Sargent,
2008).
Tym razem oceny miedzynarodowych organizacji
raczej nie okazg sie nadmiernie pesymistyczne. Udziat
prywatnych inwestycji w PKB, ktéry w ostatnich latach
niemal stale, pomimo dobrej koniunktury, sie obnizat, ma
w 2020 toku spas¢ do poziomu, ktéry przed globalnym
kryzysem finansowym nigdy nie wystgpit w krajach
ystarej” 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
nastgpi¢ radykalna zmiana w polityce gospodarczej.
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It should be directed toward strengthening growth po-
tential. This would be helped e.g. by radical simplifica-
tion of taxes, a halt to overproduction of laws, more
privatizations and the restoration of an independent
judiciary system. The mere announcement of plans for
actions that would strengthen the incentives to work,
save, invest and innovate would support an increase
in investor confidence in the Polish economy. This
may soon be very necessary, as the following section
shows.

Powinna ona zosta¢ nakierowana na wzmacnianie
potencjatu wzrostu. Sprzyjatoby temu np. radykalne
uproszczenie podatkéw, zatrzymanie nadprodukcji pra-
wa, prywatyzacje, przywrdcenie niezaleznosci wymia-
rowi sprawiedliwosci. Samo ogtoszenie planéw dziatan,
ktére wzmacniatyby bodzce do pracy, oszczedzania,
inwestowania i wprowadzania innowacji, sprzyjatoby
zwiekszeniu zaufania inwestoréw do polskiej gospo-
darki. Wkrétce moze ona bardzo go potrzebowac. Pisze
o tym w nastepnym punkcie.

Figure 8: Share of private investment in GDP in EU countries, 1960-2020 (%)
Wykres 8. Udziat inwestycji prywatnych w PKB w krajach UE w latach 1960-2020 (w %)
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4. Selected risk factors

Crisis management in response to the pandemic is be-
ing conducted in Poland as if no further shocks were
to take place. The point is not only the aforementioned
failings of health policy (such as failure to build capac-
ity for mass testing and ensure the functioning of the
healthcare system), which have not been addressed
even though three months have already passed since
the virus spread throughout Europe. Similar short-
sightedness (or inability) applies to macroeconomic

policy.

Contrary to widespread opinion, at the moment the ex-
pected economic costs of the pandemic won't exceed
those of the 2008-09 global financial crisis forecast for
a similar stage of the process. Even though they were
assumed then to be distributed over time, it was ex-
pected that they would be greater in total, because
of their persistence. In April 2009 the IMF revised its
October 2008 forecasts for global economic growth
downward for 2009-2010 by 4.3 and 2.3 percentage
points respectively. Now it has cut the 2020 forecast
by 6.4 points, but it has increased the 2021 forecast
by 2.2 percentage points. As a result, while earlier,
global GDP two years after the shock was to be 6.4%
lower than earlier expected, now the drop (compared
to earlier forecasts) is to be one-third shallower, at 4.2%
(Figure 9).

Meanwhile, the expected fiscal stimulus, if it differs
from the one during the global financial crisis, will be
stronger rather than weaker. A proper comparison is
possible only for the EU or other advanced economies,
and only for 2009 (the forecasts for fiscal variables
presented by the IMF in October 2008 didn’t include
emerging economies and applied only to the following
year). While in 2009 the fiscal stimulus was to be 3.6%
of GDP, today it can be assessed at 4.1% of GDP (or,
based on EC forecasts, as much as 7.5% of GDP). In the
case of other advanced economies it is also to be stron-
ger than in 2009 (see Figure 10).

4. Wybrane czynniki ryzyka

Zarzadzanie kryzysowe w odpowiedzi na pandemie jest
w naszym kraju prowadzone tak, jakby miaty juz nie
wystapi¢ zadne wstrzasy. Nie chodzi wytacznie o wspo-
mniane wczesdniej zaniedbania w polityce zdrowotne;j
(takie jak niezbudowanie zdolnosci do masowego te-
stowania i niezapewnienie droznosci ochrony zdrowia),
ktérych nie naprawiono, mimo ze od rozprzestrzenienia
sie wirusa po Europie minety juz 3 miesigce. Podobna
krotkowzroczno$é (lub nieudolno$é) dotyczy polityki
makroekonomiczne;j.

Whbrew powszechnym opiniom na te chwile przewidywa-
ne koszty gospodarcze pandemii nie przewyzszaja kosz-
téw globalnego kryzysu finansowego z lat 2008-2009
prognozowanych na podobnym etapie ich materializaciji.
Jakkolwiek miaty by¢ one wéwczas bardziej roztozone
W czasie, to spodziewano sie, ze przez swojg uporczywosé
beda one w sumie wieksze. W kwietniu 2009 roku MFW
zrewidowat w doét swoje prognozy wzrostu $wiatowej
gospodarki z pazdziernika 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 podnidst o 2,2 pkt proc. na
2021 rok. W efekcie, o ile poprzednio globalny PKB dwa
lata po wstrzasie miat by¢ o 6,4% mniejszy niz wczesdniej
przewidywano, o tyle teraz skala jego spadku (w poréw-
naniu do poprzednich prognoz) ma by¢ o jedng trzecig
ptytsza i wynies¢ 4,2% (wykres 9).

Tymczasem, przewidywany impuls fiskalny, jezeli r6zni sie
od tego z okresu globalnego kryzysu finansowego, to ra-
czej jest silniejszy niz stabszy. Odpowiednie poréwnanie
jest mozliwe tylko dla Unii Europejskiej lub innych gospo-
darek wysoko rozwinietych i jedynie dla 2009 roku (pro-
gnozy zmiennych fiskalnych przedstawione przez MFW
w pazdzierniku 2008 roku nie obejmowaty gospodarek
wschodzacych i dotyczyty wytacznie nadchodzacego
roku). O ile w 2009 roku impuls fiskalny miat wynies$¢
3,6% PKB, o tyle teraz mozna go ocenié¢ na 4,1% PKB
(za$ na podstawie prognoz KE nawet na 7,5% PKB). Takze
w przypadku innych gospodarek wysoko rozwinietych ma
by¢ on silniejszy niz wowczas (zob. wykres 10).
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Figure 9: Scale of revisions of GDP forecasts for t+1 after the outbreak of the global financial crisis and the COVID-19 pandemic (%)

Wykres 9. Skala rewizji prognoz poziomu PKB w t+1 po wybuchu globalnego kryzysu oraz pandemii COVID-19 (w %)
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Figure 10: Fiscal stimuli in 2009 and 2020 in selected groups of countries (% of GDP)
Wykres 10. Impuls fiskalny w 2009 i 2020 r. w wybranych regionach gospodarki swiatowej (w % PKB)
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Of course, at the moment (May 2020) the IMF assumes
that next year the deficit, while remaining higher than
forecast in autumn last year, will be significantly re-
duced in relation to 2020, while according to the April
2009 forecasts the condition of public finances was to
worsen further in the following year. Nevertheless, this
limitation of the fiscal imbalance expected for next year
is critically dependent on whether the drop in economic
activity as a result of the pandemic really will be short-
lived. If the first shock is followed by others, the fiscal
imbalance in 2021 either won't decline at all, or won't
decline on the scale expected.

And such shocks are likely. In particular, we can expect
another wave of infections, which in turn may become
an incubator for further shocks. Locking down the econ-
omy flattened the epidemic curve, cutting the number
of deaths. But a side effect of limiting the number of
cases is a reduction in the number of recoveries. The
smaller this number is, the greater the risk of another
wave of the epidemic. The reciprocal of the percentage
of the population that hasn’t had the disease designates
the minimum indicator of cases that suffices to cause
such a wave (Pindyck, 2020).

On the basis of IMF simulations (IMF 2020b) we can
assess that if a new wave of pandemics appears, in ad-
vanced economies the recession will be extended to
next year (see Figure 11). These countries are Poland’s
main trading partners, and the export sector drives
growth of the Polish economy. In the past 10 years, do-
mestic value added that was created to meet external
demand has been responsible for more than two-thirds
of Polish GDP growth. Last year (2019) was the first
when this contribution fell below 50%, which immedi-
ately cut GDP growth (EY, 2020).

If at the same time the current wave of pandemics is
drawn out for a third quarter of 2020, the drop in GDP
next year would affect the entire world economy (see
Figure 12). In such a scenario, public debt in advanced
economies would exceed 135% of GDP next year, i.e.
the level from before the pandemic in Italy, which for
years has been bending under its burden (see Figure
13). In any case, even without a second wave of pan-

Oczywiscie, na te chwile (maj 2020 r.) MFW przyjmuije,
ze w nastepnym roku deficyt, mimo Zze pozostanie
WyZszy niz prognozowano jesienig ub. roku, bedzie
znaczaco zredukowany w stosunku do 2020 r., 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 wstrzasie wystapig kolejne, to
nieréwnowaga fiskalna w 2021 roku albo w ogéle nie
spadnie, albo nie zmniejszy sie w spodziewanej skali.

Woystgpienie takich wstrzasow jest prawdopodobne.
W szczegblnos$ci mozna spodziewad sie nastepnej fali
zachorowan, ktora z kolei moze sta¢ sie zarzewiem
innych wstrzaséw. Mrozenie gospodarki wyptaszczyto
krzywa epidemiczna. To zmniejszyto liczbe zgondw. Ale
skutkiem ubocznym ograniczenia liczby zachorowarn jest
zmniejszenie liczby ozdrowiencow. Im mniejsza zas jest
ta liczba, tym wieksze jest ryzyko kolejnej fali epidemii.
Odwrotnos$¢ odsetka populacji, ktory nie przebyt
choroby, wyznacza minimalny wskaznik zachorowan
wystarczajacy do jej wywotania (Pindyck, 2020).

Na bazie symulacji przeprowadzonych przez 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
sg gtéwnymi partnerami handlowymi Polski, a sektor
eksportowy napedza wzrost polskiej gospodarki. Kra-
jowa wartos¢ dodana wytworzona na zaspokojenie po-
pytu zewnetrznego odpowiadata w ostatnich dziesieciu
latach za ponad dwie trzecie wzrostu PKB w naszym
kraju. Ubiegty rok (2019) byt pierwszym, w ktorym ten
wktad spadt ponizej potowy, co jednak natychmiast ob-
nizyto dynamike PKB (EY, 2020).

Gdyby jednoczeénie obecna fala zachorowan rozciggne-
fa sie na trzeci kwartat 2020 r., to spadek PKB w przy-
sztym roku dotyczytby catej gospodarki $wiatowej
(zob. wykres 12). W takim scenariuszu dtug publiczny
w krajach wysoko rozwinietych przekroczytby w przy-
sztym roku 135% PKB, tj. poziom, ktéry przed pandemia
wystepowat we Wtoszech, ktére od lat uginaja sie pod
jego ciezarem (zob. wykres 13). Skadinad, i bez kolej-
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Figure 11: GDP growth in advanced economies in the case of an extended pandemic or a second wave
/ Wykres 11. Dynamika PKB w krajach wysoko rozwinietych w przypadku wydtuzenia lub nowej fali pandemii

2019

Base case / Scenariusz bazowy

New wave in 2021 / Nowa fala w 2021

Source: IMF (2020b) / Zrédto: MFW (2020b)

demics, public debt in many of these countries will
reach the highest levels in history. This is particularly
true of the world’s most important economy, the U.S: at
the end of this year its public debt will be higher than at
the end of World War |l (see Figure 14). If the govern-
ments of advanced economies are going to borrow so
much, the risk will grow that they crowd many weaker
countries out of the market. Fiscal crises, which thus
far have accompanied only some of the countries with
lower income per capita, may spill over into the more
developed emerging economies.

The experience of the period following the global finan-
cial crisis teaches us that the lack of room for maneuver
in public finances will have to be paid for dearly. All of
the five EU countries that responded most aggressively
with fiscal stimulus noted worse economic results after
2009 than the EU average. Greece, which tried to main-

2020 2021

Prolongation in 2020 / Wydtuzenie w 2020

Prolongation in 2020 and new wave in 2021
/ Wydtuzenie w 2020 i nowa fala w 2021

nej fali zachorowan dtug publiczny w wielu z tych kra-
jéw osiggnie poziomy najwyzsze w historii. Dotyczy to
w szczegdlnosci najwazniejszej gospodarki na $wiecie,
tj. Stanéw Zjednoczonych. Na koniec br. dtug publicz-
ny bedzie tam wyzszy niz po zakonczeniu drugiej wojny
Swiatowej (zob. wykres 14). Jezeli rzady w krajach wy-
soko rozwinietych beda tak duzo pozyczaé, to wzros-
nie ryzyko, ze wypchng z rynku wiele stabszych krajéw.
Kryzysy fiskalne, ktore na razie objety tylko cze$¢ krajow
o niskim poziomie dochodu na mieszkarnca, mogg rozla¢
sie na bardziej rozwiniete gospodarki wschodzace.

Doswiadczenia z okresu po globalnym kryzysie
finansowym uczg, ze za brak pola manewru w finansach
publicznych przychodzi drogo zaptacic. Z piatki krajow
UE, ktére na ten kryzys odpowiedziaty najbardziej
agresywng stymulacjg fiskalng, wszystkie odnotowaty
gorsze wyniki gospodarcze po 2009 roku od $redniej
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Figure 12: GDP growth in the world economy in the case of an extended pandemic or a second wave
Wykres 12. Dynamika PKB w gospodarce $wiatowej w przypadku wydtuzenia lub nowej fali pandemii
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Source: IMF (2020b) / Zrédto: MFW (2020b)

Figure 13: Public debt in advanced economies in the case of an extended pandemic or a second wave (% of GDP)
Wykres 13. Dtug publiczny w krajach rozwinietych w przypadku wydtuzenia lub nowej fali pandemii (w % PKB)
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Figure 14: U.S. public debt, 1800-2021 (% of GDP)
Wykres 14. Dtug publiczny w Stanach Zjednoczonych w latach 1800-2021 (w % PKB)
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tain economic activity after the 2007-2008 crisis with
large additional budget expenditures, even though its
carefree consumption during the fat years meant that
it couldn’t afford this, dragged the remaining four down
with it. They were rendered helpless when faced with
the effects of investors’ fears for their solvency. In turn,
of the five EU countries that maintained moderation in
their fiscal stimuli during that crisis, or even strength-
ened their public finances, only Italy developed slower
than the EU average after 2009, and the remaining
countries grew faster. Simultaneously, Italy’s economic
results were less bad than those of the four countries
where fiscal stimulus was the strongest (see Figures 15
and 16).
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dla UE. Grecja, ktéra usitowata podtrzymac aktywnos$é
gospodarczg po kryzysie z lat 2007-2008 duzymi do-
datkowymi wydatkami z budzetu, mimo ze po beztro-
skiej konsumpcji w ttustych latach nie byto jej na to stac,
pociggneta za sobg pozostatg czwérke. Staty sie one
bezbronne wobec skutkdw obaw przed jej niewyptacal-
noscia. Z kolei z pigtki krajoéw starej UE, ktére zachowa-
ty umiar w fiskalnym pobudzaniu gospodarki w czasie
tamtego kryzysu lub nawet wzmocnity wéwczas swoje
finanse publiczne, tylko Wtochy rozwijaty sie po 2009
roku wolniej niz przecietnie UE, a pozostate kraje szyb-
ciej od tej sredniej. Jednoczesnie wyniki gospodarcze
Wtoch byty mniej zte niz czwérki krajéw, w ktérych sty-
mulacja fiskalna byta najsilniejsza (zob. wykres 15 i 16).
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Figure 15: The five largest and smallest fiscal stimuli in EU countries, 2008-2009 (% of GDP)
Wykres 15. Pie¢ najwiekszych i najmniejszych impulséw fiskalnych w krajach UE w latach 2008-09 (w % PKB)
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The scale of fiscal stimulus in Poland planned for 2020
is greater than in two of the five biggest-spending
countries from 2008-2009, Portugal and Greece, and
close to that of Cyprus (see Figure 15). The government
hasn’t taken any of the three actions that would have
allowed it to limit growth in the deficit and public debt,
and as a result guarantee room for maneuver in the case
of further shocks. It was not ensured that the assistance
for companies (and their employees) whose operations
were affected came to them on time. The aid was not
targeted properly, to ensure that everyone who needed
it could benefit but it would be non-repayable only for
those who won't make up for the losses they suffered
due to the lockdown. Finally, its costs were not distrib-
uted so that the burden would be borne by everyone,
including the beneficiaries of public spending. It is to be
financed almost entirely by debt; social spending was
not limited at all (among public expenditures only in-

Skala stymulacji fiskalnej w Polsce zaplanowana na 2020
r. jest wieksza niz w dwoch krajach z tej pigtki w latach
2008-2009, tj. Portugalii i Grecji, oraz zblizona do tej
na Cyprze (zob. wykres 15). Rzad nie podjat zadnych
z trzech dziatan, ktére pozwolityby ograniczy¢ wzrost
deficytu i przyrost dtugu publicznego, a w efekcie za-
bezpieczytyby pole manewru na wypadek kolejnych
wstrzasow. Nie zadbano o to, zeby pomoc dla firm (i ich
pracownikow), ktérych dziatalno$¢ zostata ograniczona,
trafita do nich na czas. Nie zaadresowano jej wiasciwie
- tak, zeby mogt skorzystaé z niej kazdy, kto jej potrze-
buje, ale zeby byta bezzwrotna tylko dla tych, ktérzy po
odmrozeniu gospodarki nie nadrobig strat poniesionych
w czasie mrozenia gospodarki. Wreszcie, nie rozpro-
szono jej kosztéw - tak, zeby jej ciezar byt ponoszony
przez wszystkich, takze beneficjentéw wydatkéw pub-
licznych. Niemal w catosci ma by¢ ona finansowana dtu-
giem; wydatki socjalne nie zostaty w ogéle ograniczone

mBank-CASE Seminar Proceedings No. 165 / Zeszyt mBank-CASE Nr 165

27



Figure 16: 2006-2013 GDP in the 5 EU-15 countries with the smallest and largest 2008-2009 stimuli (2009=100)
Wykres 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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vestments are to be cut - and even nominally; this is the
second year in a row). What's more, the government has
increased spending through entities not covered by the
domestic definition of the general government. This al-
lows it to increase public debt above the constitutional
limit of 60% of GDP, because it will maintain that the
domestic definition applies. But if further shocks occur,
the binding limit on the government may be the scale
of the fiscal deficit, which even without this will reach
(according to the European Commission) almost 10% of
GDP.

The government’s situation will be complicated by fail-
ures of health policy. The lack of a mass-testing sys-
tem, failure to protect medical staff against infection
and failure to increase the number of intensive-care
units will push the government toward another lock-
down of the economy if a second wave comes. But
the high deficit with which Poland will enter this new

(sposrdéd 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 podmiotéw nie objetych krajowa definicjg
sektora finanséw publicznych. To pozwoli mu zwiekszy¢
dtug publiczny powyzej konstytucyjnego limitu 60%
PKB, bo bedzie utrzymywat, ze dotyczy on definicji kra-
jowej. Ale w przypadku kolejnych wstrzaséw wiazacym
ograniczeniem moze sta¢ sie dla rzadu skala deficytu
fiskalnego, ktdra i bez nich ma siegnaé¢ (wg Komisji Eu-
ropejskiej) niemal 10% PKB.

Sytuacje rzadu beda komplikowaé zaniedbania w poli-
tyce zdrowotnej. Brak systemu masowego testowania,
niezabezpieczenie biatego personelu przed zachorowa-
niami i niezwiekszenie liczby tézek intensywnej terapii
beda popychaé¢ rzad w strone kolejnego zamrozenia
gospodarki w przypadku nowej fali zachorowan. Ale
duzy deficyt, z ktérym Polska wejdzie w te nows fale,
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wave (and the potential change in investor sentiment
toward the country), as well as resistance from the la-
bor force, will hold it back from this. A real risk may oc-
cur that the number of patients needing intensive care
will exceed the capacity to provide it. Management of
the pandemic will become even more chaotic, and as
a result will give rise to greater uncertainty than it does
today.

The government decided on large-scale fiscal stimulus
even though before the crisis the banks were stuffed
with government bonds. Acquiring them doesn't re-
quire capital from the banks (because the regulator al-
lows to assign a zero risk weight to them and they are
exempt from the bank levy). In each of the largest Pol-
ish banks the value of such bonds exceeds the value
of their equity (see Table 3). As a result, they have no
option but to mark their portfolios to market. That in-
creases their sensitivity to a possible drop in the price
of Polish debt. The banking sector’s connection with
the government is another similarity with the coun-

(i ewentualna zmiana nastawienia inwestoréw do Pol-
ski), jak rowniez opor ludzi aktywnych zawodowo, beda
go przed tym powstrzymywac. Moze pojawic sie realne
ryzyko, ze liczba chorych potrzebujacych intensywne;j
opieki przewyzszy mozliwosci jej zapewnienia. Zarza-
dzanie pandemig stanie sie jeszcze bardziej chaotyczne
i - w konsekwencji - rodzace wiekszg niepewnos¢, niz
jest obecnie.

Rzad zdecydowat sie na stymulacje fiskalng o duzych
rozmiarach, mimo ze juz przed kryzysem banki zosta-
ty zapchane skarbowymi papierami wartosciowymi. Ich
nabywanie nie wymaga od bankéw kapitatu (bo regula-
tor pozwala przyktada¢ do obligacji skarbowych zerowa
wage ryzyka) i jest zwolnione z podatku bankowego.
W kazdym z najwiekszych polskich bankéw ich wartos¢
przekracza wielko$¢ kapitatow wtasnych (zob. tabele
3). W efekcie, musza one, a nie tylko moga, wyceniac
ich portfel po biezacej cenie rynkowej. To zwieksza ich
wrazliwos$¢ na ewentualng przecene polskiego dtugu.
Powigzania z rzadem sektora bankowego stanowig dru-

Table 3: Treasury securities in the assets of Poland’s largest banks, 2015-2019
Tabela 3. Skarbowe papiery wartosciowe w aktywach najwiekszych bankéw w Polsce w latach 2015-2019

Year

Growth, 2015-2019

/ Rok 2015 2016 2017 2018 2019 Przyrost w latach 2015-2019
% of bal-
% of ance sheet
Bank PLN billion assets PLN billion % growth /
/ wmld zt /w% /wmld zt ? w % przy-
aktywow rostu sumy
bilansowej
1 PKO BP 44.5 514 54.1 64.1 80.6 23.2 36.1 81.2 445
2 Santander 28.8 325 31.8 39.0 434 20.7 14.6 50.7 20.9
3 Pekao 18.9 35.9 38.7 39.4 47.2 23.2 28.2 149.0 81.7
4 mBank 31.3 344 33.7 34.6 37.2 234 5.9 18.8 16.7
5 ING 24.7 28.5 26.4 33.1 35.0 22.1 104 421 20.9
6 BNP 7.9 12.6 14.0 28.1 26.2 23.8 18.3 231.3 41.0
7 Millennium 14.6 17.7 19.4 22.9 23.0 234 8.3 56.8 26.1
8 Alior 4.6 9.8 13.6 13.7 15.8 20.6 11.2 240.2 30.4
m  (SELEEE 22.9 19.6 16.5 21.0 40.4 -4.4 -17.4
lowy
Source: IMF / Zrédto MFW
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tries on the periphery of the Eurozone, which paid for
similarly-sized fiscal stimulus during the global crisis
with fiscal crises in later years. Here these connec-
tions are additionally strengthened by the dominance
of the government in bank ownership, a subject we will
return to.

The fiscal stimulus wouldn't be so strong if not for the
aggressive interventions by the National Bank of Po-
land, which give the government a false sense of se-
curity. During barely two months, the central bank has
purchased more than PLN 70 billion, or 3% of GDP, of
Treasuries and other state-guaranteed bonds. The NBP
is encouraged in its intensive purchases of bonds by the
fact that the banks have thus far been depositing the
liquidity they raise this way within the central bank (see
Figure 17). As a result, the money supply in the econo-
my doesn't increase. But potential shocks in the world
economy, e.g. fiscal crises in emerging economies, may

gie podobienstwo do krajow peryferyjnych strefy euro,
ktére za stymulacje fiskalng o podobnych rozmiarach
w czasie globalnego kryzysu zaptacity w nastepnych
latach kryzysem fiskalnym. U nas te powigzania dodat-
kowo wzmacnia dominacja panstwa we wtasnosci ban-
kéw, do ktoérej jeszcze wréce.

Stymulacja fiskalna nie bytaby tak silna, gdyby nie agre-
sywne interwencje NBP, ktore dajg rzadowi ztudne
poczucie bezpieczenstwa. W ciggu zaledwie dwéch
miesiecy bank centralny skupit obligacje skarbowe
i gwarantowane przez Skarb Painstwa o wartosci prze-
kraczajgcej 70 mld zt. To wiecej niz 3% PKB. Do for-
sownego skupowania obligacji zacheca NBP to, ze
banki lokuja, poki co, zwiekszong w ten sposéb ptyn-
nos$¢ z powrotem w banku centralnym (zob. wykres 17).
W efekcie, nie zwieksza sie masa pienigdza w gospo-
darce. Jednak ewentualne wstrzasy w gospodarce $wia-
towej, np. kryzysy fiskalne w gospodarkach wschodza-

Figure 17: Cumulative value of Treasuries and state-guaranteed bonds purchased by the NBP compared with growth in NBP bills (PLN min)
Wykres 17. Skumulowana wartos¢ obligacji skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Panstwa skupionych przez NBP vs. przyrost
bonéw pienieznych (w min zf)
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cause this liquidity to spill out into the FX market, caus-
ing a steep drop in the ztoty exchange rate, which is
already weak.

Unconventional measures like those introduced by the
NBP have thus far been undertaken only in countries
with well-grounded institutions and, as a result, inves-
tor confidence. And if such measures worked there, it
was in preventing a collapse of the financial sector. In
Poland however, they have been launched even though
there was no risk of such a collapse. The main effect
thus far has been, we repeat, a loosening of public-
finance discipline. In practice they facilitate the avoid-
ance, using the intermediacy of state-owned banks, of
the constitutional prohibition on covering the budget
deficit.

While they may be credited with freeing up aid for com-
panies that was earmarked earlier (initially designed so
that it could be used by as few entities as possible, as
late as possible and to the smallest possible degree),
this assistance is burdened by non-transparency and
excessive discretion in decisions, which increases the
risk that to a high degree the distribution to companies
will be guided not by commercial logic but by political
calculation. The materialization of this risk would addi-
tionally weaken the Polish economy’s growth potential,
and thus limit the chances for the most V-shaped pos-
sible rebound.

Thus we have arrived at another threat, caused by ag-
gressive macroeconomic policy. Even if it doesn’t end
in turmoil, because no further shocks occur before nor-
malization around the world,* it will weaken long-term
growth. In particular, it may strengthen the zombifica-
tion of Poland’s economy. This phenomenon consists
in inefficient companies ceasing to be purged from the
economy, which slows the growth of healthy companies
and makes it difficult for new ones to enter the market.
The decrease in the number of new companies in turn
reduces the pace of innovation, which to a large degree
is conducted by them or under competitive pressure
from them on incumbents (Rzonca, 2014).

1 The reality of this assumption is doubtful, as until the moment
the shock appears neither the government nor the central bank
will have incentives to start normalizing macroeconomic policy.
On the contrary, its negative effects on long-term growth will be
treated as a continuation of it.

cych, mogga sprawic, ze ta ptynnosc wyleje sie na rynek
walutowy, powodujac gteboka przecene ztotego, ktére-
go kurs juz jest slaby.

Niekonwencjonalne dziatania, ktére wprowadzit NBP,
byty dotychczas podejmowane wytacznie w krajach
o ugruntowanych instytucjach i - w efekcie - zaufaniu.
Przy tym, jesli takie dziatania sie tam sprawdzaty, to
w zapobieganiu zatamania sektora finansowego. Tym-
czasem u nas rozpoczeto je, mimo ze nie wystapito ry-
zyko takiego zatamania. Ich gtéwnym dotychczasowym
skutkiem jest - powtérzmy - rozluznienie dyscypliny
w finansach publicznych. W praktyce stuzg one omi-
janiu, przy wykorzystaniu posrednictwa panstwowych
bankdw, konstytucyjnego zakazu pokrywania deficytu
budzetu.

Mozna im co prawda przypisa¢ odblokowanie po-
mocy dla firm, ktérg wczesniej markowano (poczat-
kowo projektowano jg tak, zeby mogto z niej sko-
rzysta¢ mozliwie mato podmiotéw, mozliwie pdzno
i w mozliwie niewielkiej skali). Ale pomoc te obcigza
uznaniowos$¢ i nieprzejrzystos¢, co zwieksza ryzy-
ko, ze w duzej czedci trafi ona do firm kierujgcych sie
nie rachunkiem ekonomicznym, a kalkulacjg politycz-
n3. Materializacja tego ryzyka dodatkowo ostabitoby
potencjat wzrostu polskiej gospodarki, a tym samym
ograniczytaby szanse na odbicie mozliwie zblizone do
V-ksztattnego.

W ten sposéb dotarlismy do kolejnego zagrozenia, po-
wodowanego przez agresywna polityke makroekono-
miczng. Nawet jezeli nie skonczy sie ona zawirowania-
mi, bo do czasu jej normalizacji na Swiecie nie wystapia
zadne dalsze wstrzasy?, to bedzie ostabiac¢ dtugofalowy
wzrost. W szczegdlnosci moze nasili¢ zombifikacje go-
spodarki. Zjawisko to polega na tym, ze gospodarka
przestaje by¢ oczyszczana z nieefektywnych firm, co
hamuje rozwdj zdrowych przedsiebiorstw i utrudnia
wchodzenie na rynek nowym podmiotom. Spadek od-
setka nowych firm zmniejsza z kolei natezenie innowa-
cji, ktére w duzej czesci sg wprowadzane albo przez nie,
albo pod wptywem presji konkurencyjnej z ich strony na
podmioty funkcjonujace na rynku (Rzonca, 2014).

1 Realno$¢ tego zatozenia jest watpliwa, gdyz do momentu
wystapienia wstrzaséw ani rzad, ani bank centralny nie beda miaty
bodZcéw, zeby zacza¢ normalizowac polityke makroekonomiczna.
Przeciwnie, jej negatywne skutki dla dtugofalowego wzrostu beda
traktowane jako argument za jej kontynuowaniem.
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Poland isn't free of zombie companies. If we define
them as companies where return on equity is insuffi-
cient to cover capital costs for at least three years, the
number was declining until 2007; that reflected the
second wave of restructuring of Polish companies set
off by the Russian crisis. But since the outbreak of the
global financial crisis the number has again been gradu-
ally increasing. The share of such companies in capital
and debt may reach one-third (Cizkowicz, Parosa and
Rzonca, 2020).2 After the pandemic their significance
may grow.

State aid may reach not only healthy companies weak-
ened as a result of the pandemic, but also companies
that would have fallen into financial difficulties anyway.
This is particularly true of state-controlled companies
captured by the ruling party. Interest rates close to
zero will make it easier for zombie companies to ser-
vice their debt. At such rate levels, almost any entity
will be able to pay off at least the interest. Simultane-
ously, rates close to zero weaken the banks, particularly
those in the poorest condition, which have to compete
for deposits by paying high interest rates, and many
of whose borrowers are unable to receive financing
from other banks. For those banks keeping non-viable
firms afloat may become a way of masking their own
weakness.

In any case, the banking sector has ceased to be the
powerhouse of the Polish economy. The state take-
over of Alior Bank and Pekao S.A. have increased party
control of the banks' lending policies to the levels that
occur in Belarus or Russia, which additionally increases
the risk of zombification. The sector’s profitability has
fallen below the capital cost; it's lower than that of the
non-financial sector and far lower than that of other fi-
nancial institutions. Since 2016 it has diverged from the
profitability of banks in other countries in the region,
and since 2018 it is only negligibly higher than in the
Eurozone. Meanwhile Poland’s effective taxes on banks
are among Europe’s highest, even if we ignore the bank
levy; when it's included, the rate is almost 50% (NBP,
2019).

2 The analysis uses the Orbis database. The number of companies
considered ranged from 2,645 in 2002 to 31,251 in 2016. Zombie
companies are defined as those with ROE remaining lower than
the (minimum) cost of capital for three years in a row. The mini-
mum rental price of capital is defined as the cost of capital with
a beta of 0.5.

Polska nie jest wolna od firm zombi. Jezeli zdefiniowaé
je jako te firmy, w ktorych 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
drugg fale restrukturyzacji polskich firm uruchomiong
przez kryzys rosyjski. Jednak od wybuchu globalnego
kryzysu finansowego ponownie stopniowo sie podnosi.
Udziat tych firm w kapitale i dtugu moze siegac¢ jednej
trzeciej (Cizkowicz, Parosa i Rzonca, 2020).2 Po pande-
mii ich znaczenie moze wzrosnac.

Pomoc publiczna moze trafi¢ nie tylko do zdrowych firm
ostabionych w nastepstwie pandemii, ale tez do przed-
siebiorstw, ktore popadtyby w problemy finansowe i bez
niej. Dotyczy to w szczegdlnosci skrajnie upartyjnionych
spotek kontrolowanych przez Skarb Panstwa. Stopy
procentowe bliskie zera bedg utatwia¢ obstuge zadtu-
zenia firmom zombie. Przy takim poziomie stop niemal
kazdy podmiot staje sie zdolny do sptaty przynajmniej
odsetek. Jednoczesénie stopy procentowe bliskie zera
ostabiajg banki, w tym zwtaszcza te w najstabszej kon-
dycji, ktére musza konkurowaé o depozyty wysokosciag
oprocentowania, a duzg czesc¢ ich kredytobiorcéw sta-
nowig podmioty niemoggace uzyskac¢ finansowania w in-
nych bankach. Odnawianie im finansowania moze staé
sie sposobem na maskowanie wtasnej stabosci.

Skadingd sektor bankowy przestat by¢ sitg polskiej
gospodarki. Upanstwowienie Alior Banku i Pekao S.A.
poszerzyto partyjne wtadztwo nad polityka kredytowa
bankéw do pozioméw wystepujgcych w Biatorusi, czy
Rosji, co dodatkowo podnosi ryzyko zombifikacji. Zy-
skownos¢ sektora spadta 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 strefie euro. Za to efektywne opodat-
kowanie bankéw nalezy w nas do najwyzszych w Euro-
pie i to nawet jesli pomina¢ podatek bankowy (z jego
uwzglednieniem wynosi niemal 50% (NBP, 2019)).

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 (minimalnego) kosztu kapitatu
przez trzy kolejne lata. Minimalny koszt wynajmu kapitatu zdefin-
iowano jako koszt kapitatu przy wartosci beta na poziomie 0,5.
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The NBP’s quasi-guarantees of the prices of govern-
ment bonds will encourage weakened banks to further
increase their portfolios of those bonds, at the cost of
developing lending. That's because these guarantees
are a signal to the banks that they don't have to fear
they'll have to mark the bond to market (as a result of
their portfolios exceeding their equity). Acquiring bonds
will have further benefits for them in addition to the
ones thus far. It will ensure an income stream with-
out restructuring the loan portfolio, reducing asset li-
quidity or increasing the costs of identifying profitable
projects.

Thus the banking sector’s positive influence on the
quality of capital allocation in the economy will be
weakened, and along with it the effectiveness of use of
capital, while the industry’s dependence on the condi-
tion of public finances will grow. In turn, this condition
will be worsened by the weakening of the disciplinary
effect of financial markets due to valuation distortions
caused by the NBP’s interventions.

5. Conclusion

After the outbreak of the COVID-19 pandemic, eco-
nomic activity collapsed. The experience of previous
pandemics indicates that this was primarily a side effect
of the government’s actions aimed at limiting health-
care costs.

The Polish economy has attributes that should limit the
scale of the drop in GDP resulting from these actions
(including its lack of dependence on a single sector,
particularly tourism or commodities; its floating cur-
rency; its strong export sector; and its current-account
surplus). But the available forecasts indicate that af-
ter the economy reopens, GDP growth won't recover
enough for the losses caused by the lockdown to be
fully or at least significantly made up. The strength of
Poland’s rebound, if we measure it by forecast revi-
sions, will be the weakest in the EU. The shock caused
by the pandemic is exposing how anti-market actions
taken in recent years have weakened the founda-

Quasi-gwarancje NBP dla cen obligacji skarbowych
beda zachecad ostabione banki do dalszego zwiekszania
portfela skarbowych papieréw wartosciowych, kosztem
rozwijania akcji kredytowej. Sg bowiem dla nich syg-
natem, ze nie muszg sie obawiac koniecznosci wyceny
obligacji po biezacych cenach rynkowych (w zwigzku
z przekroczeniem przez ich portfel wielkosci kapitatéw
wtasnych). Nabywanie obligacji bedzie miato dla nich,
obok dotychczasowych, dodatkowe korzysci. Zapewni
strumien dochodéw bez restrukturyzacji portfela kre-
dytéw, zmniejszenia ptynnosci aktywow oraz ponosze-
nia kosztéw identyfikacji zyskownych projektéw.

Bedzie wiec stabngé pozytywny wptyw sektora banko-
wego na jakosc¢ alokacji kapitatu w gospodarce i - w re-
zultacie - efektywno$¢ jego wykorzystania, a narastac
uzaleznienie sektora bankowego od stanu finansow
publicznych. Z kolei na stan ten negatywnie bedzie
wptywac ostabienie dyscyplinujgcego dziatania rynkéw
finansowych na skutek znieksztatcenia wyceny ryzyka
przez interwencje NBP.

5. Podsumowanie

Po wybuchu pandemii COVID-19 nastgpito zatamanie
aktywnosci gospodarczej. Doswiadczenia z poprzed-
nich pandemii wskazuja, ze byto ono gtéwnie skutkiem
ubocznym dziatan rzadéw majacych na celu ogranicze-
nie kosztéw zdrowotnych.

Polska gospodarka ma cechy, ktére powinny ograniczac
skale spadku PKB w nastepstwie tych dziatan (m. in. brak
uzaleznienia od pojedynczego sektora, w szczegdlnosci
turystycznego i surowcowego, ptynny kurs walutowy, sil-
ny sektor eksportowy i nadwyzke na rachunku obrotéw
biezacych). Jednak dostepne prognozy wskazuja, ze po
odmrozeniu gospodarki dynamika PKB w naszym kraju
nie poprawi sie na tyle, zeby straty wywotane zamroze-
niem 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 Euro-
pejskiej. Wstrzas wywotany przez pandemie uwidacznia
nadwatlenie fundamentéw wzrostu polskiej gospodarki
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tions of Polish economic growth (e.g. reducing the
retirement age; nationalization and party capture of
companies; introduction of new taxes and complicat-
ing existing ones; adding further bureaucratic barri-
ers that limit competition; politicization of the justice
system).

What's worse, neglect of health policy and aggressive
macroeconomic policies conducted outside the bound-
aries that ensure long-term stability create the threat
that Poland will turn out to be very sensitive to the ef-
fects of further waves of the pandemic or other shocks
(in particular fiscal crises in emerging markets). In such
conditions, rather than a U-shaped rebound (with
a shorter right arm), which can today be set as the base
case, the collapse would deepen and the risk would
grow that when the rebound finally comes, it will be L-
shaped.

For the Polish economy to have a chance at the most
V-shaped possible recovery, economic policy would
have to be directed at strengthening growth potential
(incentives to work, save, invest and innovate). Merely
announcing plans supporting these activities (e.g. a rad-
ical simplification of taxes, halting the overproduction
of laws, privatization, restoring judicial independence)
would strengthen investor confidence in the Polish
economy. This in turn would reduce its sensitivity to
potential further shocks.
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Andrzej Halesiak

We’re in a deep crisis. Let’s not waste it!

Mamy gteboki kryzys. Jak go wykorzystac?

Introduction

Is the economy doomed to a long recession? This is
a difficult question, mainly due to the nature of the
shock that the global and Polish economies are experi-
encing. It's a result of the pandemic - an unpredictable
and to a certain degree uncontrollable phenomenon.
What we know today is that a return to the levels of
activity from 2019 will take at least a few quarters. In
the meantime we'll be grappling with various types of
shocks. At the beginning comes a supply shock - which
we're already experiencing - resulting from disruptions
in value creation chains and restrictions to halt the
spread of the pandemic. Next comes a demand shock,
where the drop in income and higher propensity to save
translate into lower purchases. In turn, if the pandemic
lasts longer or makes a strong comeback, a feedback
loop of demand-supply shocks may occur: a drop in de-
mand and liquidity problems prompt companies to im-
pose permanent limits on investment spending, which
in turn over the medium term adversely affects the pace
of growth in productivity, income and demand. These
effects may be strengthened if in parallel a financial
(banking) crisis occurs, or a fiscal crisis connected with
excessive public sector debt enforces spending cuts to
restore the balance. That's also why decisive actions are
so important for the purpose first of ensuring liquidity,
and later the fastest possible restoration of economic
activity (with a high number of tests and tightened
hygiene requirements), even if the pandemic is still
going on.

A separate issue, which | see as no less important, is
what world will emerge from the current crisis. In the
face of the 2008 financial crisis, White House Chief

Woprowadzenie

Czy gospodarka jest skazana na dtugg recesje? Odpo-
wiedZ na to pytanie jest trudna. Gtéwnie ze wzgledu
na nature szoku, jakiego doswiadcza globalna i polska
gospodarka. Jest on zwigzany z pandemig, a wiec zjawi-
skiem nieprzewidywalnym i w pewnym stopniu niekon-
trolowalnym. To co dzi$ wiemy, to ze powrét do poziomu
aktywnosci z 2019 r. zajmie co najmniej kilka kwartatow.
W miedzyczasie bedziemy sie zmagac z réznymi rodza-
jami szokow. Na poczatek - czego juz doswiadczamy
- z szokiem podazowym zwigzanym z zaburzeniami
wtancuchach tworzenia wartosci i ograniczeniami wpro-
wadzonymiw celu powstrzymania rozprzestrzeniania sie
pandemii. Potem z szokiem popytowym, gdy spadek do-
chodéw i wzrost sktonnosci do oszczedzania przetoza
sie na mniejsze zakupy. Z kolei, jesli pandemia potrwa
dtuzej lub z duzj sitg bedzie powracaé, moze powstaé
petla szokéw popytowo-podazowych: spadek popytu
i problemy ptynnosciowe sktonig firmy do trwatego ogra-
niczania wydatkow inwestycyjnych, co z kolei w Srednim
terminie odbije sie na tempie wzrostu produktywnosci,
dochodach i popycie. Efekty te mogg ulec wzmacnianiu
jesli rownolegle wystapitby kryzys finansowy (bankowy)
lub fiskalny (zwigzany z nadmiernym zadtuzeniem sek-
tora publicznego, co zmusza do ograniczenia wydatkéw
w celu przywrdécenia rownowagi). Dlatego tez tak wazne
sg zdecydowane dziatania majgce na celu najpierw za-
pewnienie ptynnosci, a nastepnie mozliwie szybkie przy-
wrécenie aktywnosci gospodarczej, nawet w warunkach
trwania pandemii (przy duzej ilosci przeprowadzanych
testow i zaostrzonych wymogach higienicznych).

Oddzielng, nie mniej wazng w mojej ocenie kwe-
stig jest to, jaki Swiat wytoni sie z obecnego kryzysu.
W obliczu kryzysu finansowego z 2008 r. éwczesny
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of Staff Rahm Emanuel said: “You never want a seri-
ous crisis to go to waste. And what | mean by that is
an opportunity to do things that you think you could
not do before.” Such changes can make the economy
and society function better than before the crisis. Un-
fortunately, the opportunities created by the global
financial crisis were squandered. Today’s task is more
difficult; the scale of various problems has expanded
even more. Without deep structural and institution-
al changes, the world will be facing enduring social
and economic problems, accompanied by long-term
stagnation.

1. Why the world needs deep change

The effect of the current crisis related to the CO-
VID-19 pandemic can be seen in various ways. It's
most often viewed in the context of the endurance
of the departure of the actual path of real GDP from
the one forecast before the shock. But an equal-
ly interesting issue is the effect of the crisis on the
growth trajectory itself, and thus the long-term path
of real GDP determined by resources (land, labor,
capital, technology) and the effectiveness of their
use.

This second aspect becomes particularly important if
we look at the current situation not only through the
prism of the pandemic. The pandemic alone is right now
bringing the world into a deep, at least 3% recession?
(a phenomenon not seen since the end of World War 1),
but simultaneously we must remember the whole range
of other problems (see Diagram 1) the world economy
is grappling with, including in particular:

e a debt crisis: according to the Institute of Inter-
national Finance (lIF, 2020), in 2019 global debt
reached 322% of GDP,? i.e. 40 percentage points
higher than in 2008, when the world faced its
biggest debt crisis in a century. Such a situation
of permanent growth in debt is a function of

1 Based on the newest IMF forecast (2020), which the fund itself
sees as optimistic.
2 Data for the end of the third quarter of 2019.

szef personelu Biatego Domu, R. Emanuel, stwierdzit,
ze wielkich kryzyséw nie mozna marnowaé, ze trzeba
je wykorzystywaé do zmian, ktérych przeprowadzenie
w innych okolicznosciach bytoby niemozliwe. Dzieki tym
zmianom gospodarka i spoteczenstwo mogg po kryzysie
funkcjonowac sprawnie;j. Niestety, kryzys finansowy oka-
zatsie zmarnowang szansa. Teraz zadanie jest trudniejsze,
skala réznorakich problemoéw jeszcze bardziej narosta.
Bez gtebokich zmian o charakterze strukturalno-insty-
tucjonalnym swiat stanie w obliczu dtugotrwatych prob-
leméw spoteczno-gospodarczych, ktorym towarzyszyc
moze dtugotrwata stagnacja rozwoju.

1. Dlaczego swiat wymaga gtebokich zmian

Wptyw obecnego kryzysu zwigzanego z pandemia
COVID-19 mozna rozpatrywaé¢ w réznoraki sposob.
Najczesciej patrzy sie na niego w kontekscie trwato-
$ci odchylenia rzeczywistej sciezki realnego PKB od
tej przewidywanej przed wystapieniem szoku. Rownie
interesujgcym zagadnieniem jest jednak wptyw kry-
zysu na samg trajektorie rozwoju, a wiec dtugofalowg
$ciezke realnego PKB determinowang zasobami (ziemia,
praca, kapitat, technologia) oraz efektywnoscig ich wy-
korzystania.

Ten drugi aspekt staje sie szczegdlnie istotny, jesli po-
patrzymy na obecng sytuacje nie tylko przez pryzmat
pandemii. Tylko ta ostatnia wprowadza wtasnie $wiat
w gteboka, co najmniej 3% recesje! (a wiec zjawisko nie
notowane od konca Il wojny $wiatowej), ale réwnoczes-
nie pamietac trzeba o szeregu innych problemow (zob.
diagram 1), z jakimi zmaga sie $wiatowa gospodarka,
w tym w szczegolnosci:

o kryzysie zadtuzenia - wedtug danych Instytutu
Miedzynarodowych Finanséw (lIF, 2020) w 2019
r. globalne zobowigzania osiggnety poziom 322%
globalnego PKB?, byty wiec 0 40 p.p. wyzZsze niz
w 2008 r., gdy Swiat stang w obliczu najwieksze-
go od 100 lat kryzysu zadtuzenia. Taka sytuacja

1 Na bazie najnowszych prognoz MFW (2020), ktére sam fundusz uwaza
za optymistyczne.
2 Dane na koniec Il kw. 2019 r.
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Diagram 1. What is the crisis about?
/ Diagram 1. Jaki mamy kryzys?

_3 O « Crisis in public services and
. lack of strategic thinking /
globaIr]QDP ch/ange Kryzys ustug publicznych i
. gtlolsa‘(s:;o PKB braku strategicznego
myslenia The crisis of the
current socio-

economic-

Dysfunctional systems: .
global debt as % of capital allocation and 'I)(om'cal LnOdeISI
GDP in 2019 / income distribution / ryzys obecnego
globalny diug do Dysfunkcjonalny system modelu
PKB w 2019 alokacji kapitatu i spoteczno-
podziatu dochodéw gospodarczo-
politycznego

Debt crisis
Kryzys
zadtuzenia

Failure to take
environmental costs
into account / Brak
uwzgledniania kosztow +
korzystania ze

oil extraction in the
21st century* /
wydobycie ropy
przyp. na XXl w srodowiska

Climate/resource crisis

Kryzys klimatyczny/ The crisis of
zasobow 4 [0) « Failure to take global_
0 /0 externalities into leadership /
transfer of profits to account / Brak Kryzys
tax havens™ / uwzgledniania efektow globalnego
Crisis of globalization transf. zyskow do zewnetrznych przywoédztwa

ajow podatkowych

Kryzys globalizacji

* as % of total oil extraction by our civilization / Jako % tacznego wydobycia ropy naftowej przez nasza cywilizacje

** transfer of non-domestic profits of multinational corporations to tax havens / przenoszenie zyskdéw zagranicznych korporacji
miedzynarodowych do rajéw podatkowych

Source: IMF (2020), for GDP, IIF (2020), for debt, Bendyk (2020), for oil, WEF (2020), for profits
/ Zrédto: MFW (2020), dla PKB, IIF (2020), dla zadtuzenia, Bendyk (2020), dla zasobéw, WEF (2020), dla zyskéw

how to an increasing degree, rather than financ-
ing productive enterprises, capital serves vari-
ous forms of speculation (including on the real
estate market) and private consumption. In this
last case, credit fills the gap between income and
the aspirational level of consumption. It's worth
noting that the current pandemic and the related
anti-crisis actions will result in a sharp increase in
debt; in the coming years it will set new and new
records;

a climate-ecological crisis, manifesting itself in
the fast exploitation of our planet’s limited re-
sources, as well as the changes being caused by
global warming, regardless of whether or not it’s
caused by human activity

a crisis of globalization driven by failure to take
into account externalities of this process includ-
ing:

permanentnego wzrostu diugu jest pochodnag
faktu, ze w coraz wiekszej skali kapitat zamiast do
finansowania produktywnych przedsiewzie¢ stu-
zy réznym formom spekulacji (w tym tych na ryn-
ku nieruchomosci) oraz prywatnej konsumpgji.
W tym ostatnim przypadku kredyt wypetnia luke
pomiedzy dochodami a aspiracyjnym poziomem
konsumpcji. Warto zauwazy¢, ze obecna pande-
mia - i zwigzane z nig dziatania antykryzysowe
- doprowadza do skokowego wzrostu poziomu
globalnego zadtuzenia; w najblizszych latach be-
dzie ono ustanawia¢ kolejne rekordy;

kryzysie klimatyczno-ekologicznym, wyraza-
jacym sie w wysokim tempie wykorzystania
ograniczonych zasobéw naszej planety, a takze
zmianach, jakie wywotuje ocieplenie klimatu, i to
abstrahujac od tego czy jest ono zwigzane z dzia-
talnoscia cztowieka czy tez nie;

kryzysie globalizacji zwigzanym 2z brakiem
uwzglednienia kosztéw zewnetrznych tego pro-
cesu, w formie m.in.:
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e the negative effect on the environment:
shifting production to “cheap locations” (in
particular to China) has as a rule propelled
growth in emissions of harmful substances,
both due to lower standards of produc-
tion but also because of pollution caused
by longer transportation distances and in-
creased consumption resulting from lower
prices,

e the negative effect on the social-economic
system in developed countries: offshoring
has led companies to evade solutions built
into social and economic systems that were
aimed at ensuring relative “balance of power”
between capital and labor,

e opening the path (due to a change in anti-
trust regulators’ stance) for the creation of
huge corporations, whose resources and
power today are often greater than those of
many countries. In many markets this distorts
competition (oligopolisation), at the expense
of consumers. These giant entities are also
able to gain an advantage over local compa-
nies as a result of legal and tax optimization
(through tax havens). The newest research
indicates that as much as 40% of interna-
tional profits of trans-national corporations
are transferred to tax havens (Tarslav, Wier
and Zucman, 2018). This shaves about $200
billion a year from countries’ tax revenues
(ibid.).

Acloserlook at the crises we face shows that they relate
to fundamental aspects such as: lack of strategic think-
ing, low quality of public services, ineffective capital al-
location mechanisms, labour’s inequality of bargaining
power, failure to take into account significant costs (in
particular the costs of exploiting the environment) and
failure to take into account significant externalities. All
of this indicates that we're dealing with a broad crisis
of the social-economic system, and if we take into ac-
count governments’ widespread impotence in solving
these problems, we can speak of a holistic crisis of the
political-social-economic system.

e negatywnego oddziatywania na srodowisko -
przeniesienie produkcji do ,tanich lokalizacji”
(w szczegolnosci do Chin) zwigzane byto z re-
guty ze wzrostem emisji szkodliwych substan-
cji, zarowno we wzgledu na nizsze standardy
produkcji, ale takze zanieczyszczenie zwigza-
ne ze wzmozonym transportem oraz zwiek-
szong konsumpcja (pochodna nizszych cen),

e negatywnego oddziatywania na systemy
spoteczno-gospodarcze w krajach rozwinie-
tych - offshoring doprowadzit do ,obejscia”
rozwigzan wbudowanych w systemy spotecz-
no-gospodarcze krajéw rozwinietych, a maja-
cych na celu zapewnienie wzglednej réwno-
wagi pomiedzy kapitatem i praca,

e otwarcia drogi (ze wzgledu na zmiane nasta-
wienia urzedéw antymonopolowych) do po-
wstania wielkich korporacji, ktérych zasoby
i sita oddziatywania sg dzi$ nie rzadko wiek-
sze niz wielu panstw. W kontekscie rynkéw
poszczegdlnych produktéow prowadzi to ogra-
niczenia konkurencji (oligopolizacji rynku), ze
stratg dla konsumentéw. Podmioty te sg takze
w stanie uzyskiwaé przewage - w stosunku
do lokalnych podmiotéow - wynikajaca z op-

prawno-podatkowych

tzw. raje podatkowe). Najnowsze badania
wskazuja, ze az 40% miedzynarodowych zy-
skow korporacji transnarodowych transfero-
wanych jest do rajéw podatkowych (Tarslgv,

Wier i Zucman, 2018). Powoduje to coroczne

uszczuplenie dochodéw podatkowych rzedu

200 mld dolaréw (tamze).

tymalizacji (poprzez

Jesdli dogtebnie spojrzeé na wspomniane wyzej kryzysy,
to okazuje sie, ze odnoszg sie one do kluczowych kwe-
stii systemowych, takich jak: brak strategicznego my-
$lenia, niska jakos¢ ustug publicznych, nieefektywnosé
mechanizméw alokacji kapitatu, nierébwnowaga sity
przetargowej w relacjach kapitat-praca, brak uwzgled-
niania istotnych kosztow (w szczegdélnosci kosztow ko-
rzystania ze $rodowiska) czy brak uwzgledniania istot-
nych efektéw zewnetrznych. Wszystko to wskazuje,
ze mamy do czynienia z szerokim kryzysem obecnego
systemu spoteczno-gospodarczego, a jesli wzia¢ pod
uwage powszechng w Swiecie niemoc rzagdéw w roz-
wigzywaniu wspomnianych wyzej probleméw, to moze-
my mowic o catosciowym kryzysie systemu polityczno-
-spoteczno-gospodarczego.
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As if all this weren’t enough, the world today is also go-
ing through a crisis of global leadership: the U.S. no lon-
ger wants this role, at least not to the same degree as
before. In the background we're also facing America’s
multidimensional (technological, military, geostrategic)
rivalry with China.

The most significant effect of the systemic crisis
we're dealing with is that today’s world is operat-
ing at the cost of the future. Rapid exploitation of
non-renewable
renewable ones at a pace that exceeds their re-
production ability and sharply growing debt cre-
ate the impression that there's not going to be any
future.

resources, consumption of many

The response to these complex challenges could be:

e ignoring the existing problems,

e faith that the problems will resolve themselves
(e.g. as a result of a technological revolution
which would allow us to produce “more from
less”)

e deliberate adaptation: changes in the system to
halt dangerous processes.

It's worth noting here that one way or another, sooner
or later, the world will achieve a new equilibrium. But if
this doesn't happen as a result of deliberate adaptation,
the adjustment may take on radical forms: in a world
confronting development barriers, joint action at the
international level may be replaced by widespread pro-
tectionism (commercial, technological) and in extreme
cases war for key resources (e.g. water). It will end up
with suppressed global business activity and a reduc-
tion in the burden on the environment, but simultane-
ously an equilibrium achieved in this way will very likely
be characterized by smaller population and lower living
standards. The consequences of such a forced adjust-
ment will be particularly felt by smaller countries and
those with lower supplies of key resources. The costs of
this scenario are high enough that even if we don’t have
100% certainty today that the world is heading for di-
saster, prudence demands action that could prevent it.

Jakby tego wszystkiego byto mato, Swiat przezywa dzi$
takze kryzys globalnego przywédztwa: roli tej nie chca
juz - w takiej mierze jak w przesztosci - petni¢ Stany
Zjednoczone. W tle mamy takze do czynienia z wielo-
wymiarow3 (technologiczna, militarna, geostrategiczna)
rywalizacjg tego kraju z Chinami.

Najbardziej istotnym efektem systemowego kryzysu,
z jakim mamy do czynienia, jest to, ze dzisiejszy Swiat
funkcjonuje kosztem przysztosci. Szybka eksploatacja
nieodtwarzalnych zasobow, konsumpcja wielu odtwa-
rzalnych zasobéw w tempie przekraczajagcym mozliwo-
$ci ich samo odtworzenia i gwattownie rosngce dtugi
sprawiajg wrazenie, jak gdyby przysztosci miato zupet-
nie nie byc.

Odpowiedzig na te ztozone wyzwania moze by¢:

e zignorowanie istniejgcych problemow,

e wiara w to, ze problemy same sie rozwigza
(np. w zwiazku z rewolucja technologiczna, kté-
ra sprawi, ze bedzie mozna ,wytwarzaé¢ wiecej
z mniej”),

e Swiadome podjecie dostosowan - takich zmian
w systemie, by powstrzymac niebezpieczne pro-
cesy.

Warto przy tym zauwazyé, ze $wiat w ten czy w inny
sposob, predzej czy pdzniej, osiggnie nowa rownowage.
Jesdli jednak nie dojdzie do tego w efekcie Swiadomego
dziatania, to dostosowanie moze przybra¢ radykalne
formy. W warunkach $wiata stojgcego wobec bariery
rozwojowej, wspotprace i wspoétdziatanie na poziomie
miedzynarodowym moze zastgpi¢ powszechny pro-
tekcjonizm (handlowy, technologiczny), a w skrajnym
przypadku wojny o kluczowe zasoby (np. wode). Osta-
tecznie doprowadzi to do ograniczenia globalnej aktyw-
nosci biznesowej i obnizenia obcigzenia $rodowiska,
ale réwnoczesnie osiggnieta w ten sposéb réwnowaga
bedzie sie z wysokim prawdopodobieristwem charakte-
ryzowa¢ mniejszym poziomem populacji i przecietnego
dobrobytu. Konsekwencje takiego ,wymuszonego” do-
stosowania bedg szczegdlnie odczuwalne w przypad-
ku mniejszych i mniej zasobnych w kluczowe zasoby
krajow. Koszty takiego scenariusza sg na tyle wysokie,
ze nawet jesli nie mamy dzi$ 100% pewnosci, ze Swiat
zmierza w tym kierunku, to rozsadek nakazuje podjecie
dziatan, ktére mogtyby mu zapobiec.
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2. Setting up a new system

A new system requires changes at the micro (individu-
als, entities) and the macro level. The adjustment pro-
cesses will be both bottom-up and top-down. Develop-
ments we can expect at the households level include:

rationalization/optimization of traditional con-
sumption (understood as “having”), including in-
creasingly widespread sharing rather than own-
ing;

broadening the definition of welfare (going be-
yond “having”, into the sphere of emotional ex-
periences, not goods);

a new way of seeing work: how, where and when
we perform it;

the growing importance of the sense of security,
reducing uncertainty;

increased importance of “we,” resulting from the
conviction that if others around me aren’t doing
well, in the long term, | as an individual will also
lose out.

In relation to business, we can expect the following pro-

cesses:

e Adjustments to changes in demand, which will

|n

be less “physical and global” and more “digital
and local”;®

Growth in the significance of “antifragility” (in-
cluding a partial reallocation of production closer
to final markets, shortening the distance to sup-

pliers and greater diversification of suppliers);

e Accelerated automation and robotization, which

will be stimulated by a low cost of capital, falling
costs of such solutions (the effect of their mass
production), growing universality (the possibility
of increasingly broad application, not only in in-
dividual sectors) and the fact that “robots don’t
get sick”;

3 Terms originally used by former Bank of England President Mark

4

Carney (2020).

This refers to a concept from Taleb (2013); in business, antifra-
gility translates into resilience to various events of relatively low
probability but huge implications.

2. Ksztattowanie sie nowego systemu

Uksztattowanie sie nowego systemu wymaga zmian na
poziomie mikro (poszczegdlnych podmiotéw) oraz ma-
kro. Procesy dostosowawcze beda przebiega¢ oddolnie
(bottom-up) i odgdrnie (top-down). Na poziomie spotecz-
nym mozna oczekiwaé m.in.:

o racjonalizacji/optymalizacji  tradycyjnej kon-
sumpcji (tej rozumianej jako ,miec¢”), w tym co-
raz powszechniejszego wykorzystywania modelu
wspotuzytkowania zamiast posiadania;

e poszerzenia sie perspektywy dobrobytu (wycho-
dzenie poza ,mie¢”, w obszar doswiadczen, a nie
débr);

® nowego spojrzenia na prace, tego jak, gdzie i kie-
dy sie ja wykonuije;

e wzrostu znaczenia kwestii poczucia bezpieczen-
stwa, ograniczania niepewnosci;

e wzrostu znaczenia ,my”, wynikajgcego z przeko-
nania, ze jesli innym wokét nie bedzie sie dobrze
powodzié, to na dtuzsza mete ja - jako jednostka
- takze na tym strace.

W odniesieniu do biznesu mozna oczekiwaé m.in.:

e Dostosowania do zmian popytu, ktéry bedzie
mniej ,fizyczny i globalny”, a bardziej ,cyfrowy
i lokalny”s;

e Wozrostu znaczenia ,antykruchosci” (z tym wia-
ze sie takze czes$ciowa realokacja produkcji blizej
docelowych rynkéw, skrécenie dystansu do pod-
dostawcow oraz ich wieksza dywersyfikacja);

e Przyspieszonej automatyzacji i robotyzacji, cze-
mu sprzyjac beda: niski koszt kapitatu, spadajace
koszty tego typu rozwigzan (efekt masowej pro-
dukgji), rosnaca uniwersalno$é (mozliwosé coraz
szerszego zastosowania, nie tylko w wybranych
branzach) oraz fakt, ze ,roboty nie choruj3”;

3 Okreslenia uzyte oryginalnie przez bytego prezesa banku centralnego
Anglii Carney’a (2020).

4 To pojecie nawigzujgce do koncepcji Taleba (2013); w biznesie anty-
-krucho$¢ przektada sie na odpornos¢ na réznego rodzaju wydarzenia
o relatywnie niskim prawdopodobienstwie, ale za to olbrzymich skut-
kach.
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¢ A new wave of organizational and process inno-
vation;

e Adjustments to social pressure for a fighting
against giant entities and for social responsibil-
ity and engagement (the increasingly widespread
model of the so-called benefit corporation, or
BCorp).

It's worth noting that not all changes will go in the same
direction, not all of them will also shape the new socio-
economic order. On the contrary, new tensions will oc-
cur in the relations between the key resources: labor,
capital and technology (Figure 1). For example, accel-
erated automation and robotization mean a huge chal-
lenge for the labor market - not only in the context of
utilizing available resources, but also defining the opti-
mal model/form of employment: the one that takes into
account employers’ expectations (greater flexibility),
but not at the cost of employees’ sense of security.

¢ Nowej fala innowacyjnosci organizacyjnej i pro-
cesowej;

e Dostosowan do spotecznej presji na walke z gi-
gantomaniag oraz spoteczng odpowiedzialnosé
i zaangazowanie (coraz powszechniejszy wzo-
rzec tzw. benefit corporation - BCorp).

Warto zauwazy¢, ze nie wszystkie te zmiany beda szty
w jednym kierunku i same z siebie przyczyniaty sie do
uksztattowania nowego tadu spoteczno-gospodarcze-
go. Wrecz przeciwnie, na styku kluczowych w procesach
wytwarzania i dla trajektorii wzrostu zasobdéw - pracy,
kapitatu i technologii - rodzi¢ sie bedg nowe napiecia
(wykres 1). Na przyktad, przyspieszona automatyzacja
i robotyzacja oznacza olbrzymie wyzwanie dla rynku
pracy - nie tylko w kontekscie zagospodarowania uwal-
nianych zasobow, ale takze zdefiniowania optymalne-
go modelu/formy zatrudnienia. Takiego, ktéry z jednej
strony wezmie pod uwage oczekiwania pracodawcow
(wiekszej elastycznosci), a z drugiej - nie bedzie odbijat
sie kosztem poczucia bezpieczenstwa zatrudnionych.

Figure 1. Areas of tension: labour - capital - technology
Wykres 1. Obszary napiec: praca - kapitat - technologia
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In the case of capital, the main challenge is to redirect
the flow of funds to the implementation of long-term
projects that are part of the transformation process.
Today a large part of the funds generated by the fi-
nancial system is not productive, but speculative.
These include loans for various types of funds that
serve to leverage financial investments. Additionally,
certain residential mortgages may be of this nature,
as their purpose is not meeting housing needs, but
purchasing real estate for the purpose of selling it on
later.

In a situation of conflicts of interest, bottom-up adjust-
ment processes must be accompanied by a top-down
shaping of systemic solutions (see Diagram 2). This
should happen through searching for new answers to
traditional questions related among others to:

e the sphere of political systems (democracy or
authoritarianism?, and if democracy, then how to
increase the social influence on decisions being
made?, how to eliminate the possibility of voter
manipulation? etc.);

external relations (international integration or
isolationism?);

W przypadku kapitatu gtéwne wyzwanie polega na
przekierowaniu strumienia $rodkéw finansowych na
realizacje dtugookresowych projektéw wpisujgcych sie
w proces transformacji. Dzi$ duza cze$¢ generowanych
przez system finansowy $rodkéw nie ma charakteru
produktywnego, a spekulacyjny. Sktadaja sie na to m.in.
kredyty dla réznego rodzaju funduszy stuzace lewaro-
waniu ich inwestycji. Takze niektére kredyty mieszka-
niowe moga miec¢ tego typu charakter, gdy ich celem
nie jest zaspokajanie potrzeb mieszkaniowych, a zakupy
nieruchomosci w celu pdzniejszej odsprzedazy.

W sytuacji konfliktéw interesow oddolnym procesom
dostosowawczym musi towarzyszy¢ odgérne ksztatto-
wanie systemowych rozwigzan (zob. diagram 2). Odby-
wac sie to powinno poprzez szukanie nowych odpowie-
dzi na tradycyjne ze swej natury pytania, m.in. o:

e rozwigzania w sferze ustrojowej (demokracja czy
autorytaryzm, a jes$li demokracja, to jak zwiek-
szy¢ spoteczny wptyw na podejmowane decyzje,
jak ograniczy¢ wptyw manipulacji itd.);

e relacje zewnetrzne (miedzynarodowa integracja
czy izolacjonizm);

Diagram 2. Top-down system shaping

Diagram 2. Odgérne (,top-down”) zdefiniowanie systemu

Social changes / o
Zmiany spoteczne 0

! Socio- .
Bus'lness f:hanges / economic .
Zmiany biznesowe

system /
System
spoteczno- .
Environmental gospodarczy
requirements / .

Wymogi
Srodowiska

External conditions/
Uwarunkowania

zewnetrzne

What solutions in the political sphere? / Jakie rozwigzania w sferze ustrojowej?
External relations - integration or isolationism? / Relacje zewnetrzne — integracja
czy izolacjonizm?

What role for the state? / Jaka rola panstwa?

What mechanisms for shaping the labour-capital relationship? / Jak utozy¢
relacje praca-kapitat?

What capital allocation mechanism? / Jaki mechanizm alokac;ji kapitatu?

How to ensure basic income? / Jak zapewni¢ powszechnosé¢ dochodow

na poziomie podstawowym?

but also / ale tez:

How to ensure access to basic goods such as water and food? / Jak zapewni¢
dobra podstawowe takie jak woda i zywno$¢?

How to manage limited natural resources? / Jak przy ograniczono$ci zasobéw
gospodarowac tak, by nie podcinaé¢ gatezi na ktorej sie siedzi?

What approach to artificial intelligence? / Jakg postawe przyja¢ wobec sztucznej
inteligencji?

How in the world of vending machines and robots make people feel that they are
needed? / Jak w $wiecie automatdéw i robotéw zapewnié ludziom poczucie, ze s3
potrzebni?
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o the role of the state, including in the economy
(the state as an owner of robotics factories? what
scope and forms of intervention in the function-
ing of markets? etc.)

e shaping the labor-capital relationship (including
in particular what mechanisms can ensure a bal-
ance of power?)

e the capital allocation mechanism (traditional,
through the banking system and capital market,
or based on new solutions such as sovereign
money?);

e ensuring basic income, as well as a sense for
people that they are needed.

All of this must be followed by detailed solutions, e.g. in
the area of taxes, which means searching for answers to
the questions: who/what should be taxed (capital? la-
bor? robots? real estate? consumption? ...), and at what
rate?

The process of seeking the new optimum won't be an
easy one. We can assume that the next few years will
be a period of a sort of “labor pains” of the new order.
This may be accompanied by currency and trade wars;
technological protectionism can’t be ruled out, in cer-
tain countries social unrest is likely.

3. Potential for system changes in Poland

Poland is a country which, after the fall of commu-
nism, joined the global system of capital accumulation,
dominated at that time by the West. The transition to
democracy and a market economy has enabled local
entrepreneurship to be unleashed, which - combined
with the inflow of foreign capital and technology - has
ensured unprecedented rapid and uninterrupted so-
cial and economic development. It lasted for close to
30 years, until the start of this year. During that time
the average income per capita® grew from about 30%
of the EU average to 70%. We have managed to outrun
Greece, catch up to Portugal and get significantly closer
to countries such as Italy and Spain.

5 At purchasing power parity.

e role panstwa, w tym w gospodarce (panstwo jako
wiasciciel fabryk robotéw?, jaki zakres ingerencji
w funkcjonowanie rynkéw?, itd.);

e ksztattowanie sie relacji praca-kapitat (w tym
w szczegolnosci jakie mechanizmy moga zapew-
ni¢ rownowage sit);

e mechanizm alokacji kapitatu (tradycyjny, przez
system bankowy i rynek kapitatowy czy tez
W oparciu o nowe rozwigzania, np. pienigdz su-
werenny);

e zapewnienie powszechnosci dochodéw na po-
ziomie podstawowym, a takze poczucia ludziom,
Ze sg potrzebni.

Za tym muszg iS¢ szczegdtowe rozwigzania, np. w za-
kresie podatkéw, czyli odpowiedzi na pytania: kto/co
powinno by¢ opodatkowane (kapitat?, praca?, roboty?,
nieruchomosci?, konsumpcja?, ...) i w jakiej skali.

Proces poszukiwania nowego optimum nie bedzie pro-
cesem tatwym. Mozna zaktadad, ze najblizsze lata beda
okresem swego rodzaju ,bdléw porodowych” nowego
tadu. Towarzyszy¢ temu mogg wojny walutowe i han-
dlowe. Niewykluczony jest protekcjonizm technologicz-
ny. W niektérych krajach wysoce prawdopodobne sg
napiecia spoteczne.

3. Potencjat zmian systemowych w Polsce

Polska jest krajem, ktory po upadku komunizmu wtgczyt
sie w globalny system akumulacji kapitatu, zdominowa-
ny w owczesnym czasie przez Zachod. Transformacja
ustrojowa polegajaca na przejsciu do demokracji i go-
spodarki rynkowej pozwolita na uwolnienie lokalnej
przedsiebiorczosci, co z potaczeniu z naptywem zagra-
nicznego kapitatu i technologii zapewnito bezprece-
densowy w naszej historii szybki i nieprzerwany rozwdj
spoteczno-gospodarczy. Trwat on przez blisko 30 lat,
do poczatku biezacego roku. W tym czasie $redni do-
chdd na mieszkanca® wzrést z ok. 30% sredniej unijnej
do 70%. Pod tym wzgledem udato nam sie przescignaé
Grecje, dogonic Portugalie i znaczaco zblizy¢ sie do ta-
kich krajéw jak Wtochy czy Hiszpania.

5 Zuwzglednieniem parytetu sity nabywczej.
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But Poland too was facing significant, structural devel-
opment challenges when COVID-19 hit. Though the
level of debt (about 130% of GDP®) remains significantly
lower than in the countries of the West (Figure 2), the
current model of development and international com-
petition (based on low costs, including cheaper while
relatively well educated labor, and low energy costs re-
sulting from obsolete coal-based energy) is increasingly
under pressure of internal and external conditions.

For the next few years the external environment will re-
main significantly less favorable, and this gives rise to
a number of risks related to:

e A high contribution of external demand to
growth in Polish GDP: according to estimates
from EY (2020), in 2009-2019 this was close to
two-thirds,

e Strong dependence on foreign technology. This
relates to both:

e demand side: foreign clients are raising the
bar in their demands on local suppliers;

e supply side: foreign-owned companies are
the main channel of technology transfer to
Poland;

e Changes in global investment criteria resulting
from accelerated automation and robotization
and the development of the digital economy. As
a result, we can expect:

e a drop in the significance of simple, cheap
labor (one of Poland’s key advantages in the
past 30 years),

¢ growth in the significance of: cheaper, reliably
accessible and ecologically produced energy;
digital competences; infrastructure ensuring
the ability to absorb Industry 4.0; a high-qual-
ity business environment (macroeconomic
stabilization and social-economic coherence);
a relatively short distance from the buyer (ei-
ther the end-user, or the next link in the val-
ue-creation chain).

6 Total debt obligations of companies, households and the public
sector at end-2019.

Jednakze i nasz kraj pandemia COVID-19 zastata w wa-
runkach istotnych wyzwan rozwojowych. Cho¢ poziom
zadtuzenia (ok. 130% PKB?) pozostaje znaczaco nizszy
niz w krajach Zachodu (wykres 2), to na obecnym mode-
lu rozwoju i konkurowania (opartym na niskich kosztach,
m.in. taniej, a przy tym relatywnie dobrze wyksztatco-
nej pracy oraz niskich kosztach energii wynikajacych
Z przestarzatej, opartej na weglu energetyce) coraz bar-
dziej zaczynaja cigzy¢ wewnetrzne i zewnetrzne uwa-
runkowania. W kontekscie tych pierwszych kluczowe
ryzyka zwigzane sg faktem, ze przez kilka najblizszych
lat otoczenie zewnetrzne - ze wzgledu na konieczno$é
zmagania sie z wielowymiarowym kryzysem - pozosta-
wacé bedzie znacznie mniej korzystne. Gtéwne ryzyka
Zwigzane s3 z:

e Wysoka kontrybucjg popytu zagranicznego do
wzrostu polskiego PKB - wedtug szacunkéw fir-
my EY (2020) w latach 2009-2019 wynosita ona
blisko 2/3,

o Silnym uzaleznieniem technologicznym od zagra-
nicy. Odnosi sie to zaréwno do efektéw:

e popytowych - klienci zagraniczni podnoszg
poprzeczke wymagan wobec lokalnych do-
stawcow, jak i

e podazowych - firmy z udziatem kapitatu za-
granicznego sa gtoéwnym kanatem transferu
technologii do Polski;

e Zmianami globalnych kryteriéw inwestycyjnych
bedacych pochodng przyspieszonej automatyza-
cji i robotyzacji oraz rozwoju gospodarki cyfro-
wej. W konsekwencji mozna oczekiwad:

¢ spadku znaczenia prostej, taniej pracy (a wiec
jednego z kluczowych atutéw Polski w minio-
nych 30 latach),

e wzrostu znaczenia: taniej, niezawodnej w do-
stepie i wytwarzanej ekologicznie energii,
kompetencji cyfrowych, infrastruktury za-
pewniajgcej zdolnos¢ absorpcji Przemystu
4.0, wysokiej jakosci otoczenia biznesowego
(stabilizacja makroekonomiczna + spojnosé
spoteczno-gospodarcza), relatywnie krétkie-
go dystansu od odbiorcy (badZ to koncowego,
badz stanowigcego kolejne ogniwo taricucha
tworzenia wartosci).

6 kaczne zobowiazania dtuzne firm, gospodarstw domowych i sek-
tora publicznego na koniec 2019 r.
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In terms of internal factors, sources of significant risk W odniesieniu do czynnikéw wewnetrznych istotne ry-
include: zyka stanowig miedzy innymi:

e the demographic situation - by 2025 the number e sytuacja demograficzna (do 2025 r. liczba oséb

of working age people will shrink by more than 1
million and the dependency ratio will deteriorate
significantly;

limited system’s flexibility, and thus its ability to
adjust in situation of great volatility. This results
from the state’s ever-increasing impact on the
economy, frequent changes in regulatory-taxa-
tion solutions and paralysis of significant spheres
in which the economy and society function. This
means that the regulatory-political environment
today significantly hinders decision-making pro-
cesses in business, including investment deci-
sions (Figure 2);

w wieku produkcyjnym skurczy sie o ponad 1 min
0s6b, znacznemu pogorszeniu ulegnie relacja
0s6b przyczyniajacych sie do wytwarzania PKB
do tych bedacych na ich utrzymaniu);
ograniczanie elastycznosci systemu, a tym sa-
mym zdolnos$ci dostosowania w sytuacji duzej
zmiennosci. To ograniczenie elastycznos$ci wy-
nika z coraz wiekszego oddziatywania panstwa
na gospodarke, duzej zmiennosci rozwigzan
regulacyjno-podatkowych oraz paralizu niekté-
rych istotnych sfer funkcjonowania gospodarki
i spoteczenistwa. Sprawia to, ze otoczenie regu-
lacyjno-polityczne znacznie utrudnia dzi$ podej-
mowanie decyzji biznesowych, w tym inwesty-
cyjnych (wykres 2);

Figure 2. Low level of debt, low propensity to invest
Wykres 2. Niski poziom zadtuzenia, niska sktonnosc do inwestycji

Debt of housholds, non-financial enterprises and
government, % of GDP in 2019
Zadtuzenie gospodarstw, firm i rzadu, % PKB (2019) 16%
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¢ a policy of economic hibernation; though essen-
tial at the moment the crisis broke out, its exces-
sive prolongation (companies being kept alive
even though they’ll have no chance to prosper
in the new, post-COVID reality) may lead to re-
sources being frozen in areas with “no prospects,”
while these resources could be productively used
in other sectors.

The changes taking place, both external and internal,
will constitute a huge challenge for Poland. At the same
time, however, it is worth searching for new opportuni-
ties. Poland is a country with a relatively high share of
industry, diversified by sector and showing great adapt-
ability in the past. It's also perceived as a country that
could be among the leaders of Industry 4.0 (Figure 3).
All of this means that with a properly defined social-
economic strategy, the next few years could deliver
a significant technological leap, leading to growth in
productivity and income.

o polityka hibernacji gospodarki; cho¢ konieczna
w momencie wybuchu kryzysu, to jej nadmierne
przedtuzanie (sztuczne podtrzymywanie przy zy-
ciu firm, ktére nie beda miaty szansy odnalez¢ sie
W nowej rzeczywistosci) moze prowadzi¢ do za-
mrazania zasobow w obszarach ,bez perspektyw”,
podczas gdy zasoby te mozna by produktywnie
wykorzysta¢ w innych sektorach/branzach.

Zachodzace zmiany - te o charakterze zewnetrznym
i wewnetrznym - bedg stanowié olbrzymie wyzwanie
dla Polski. Rownoczeénie warto jednak doszukiwaé
sie potencjalnych szans. Polska jest krajem z relatyw-
nie wysokim udziatem przemystu, zdywersyfikowa-
nym branzowo oraz wykazujgcym w przesztosci duze
zdolnosci dostosowawcze. Jest tez postrzegana jako
kraj, ktéry moze znalez¢ sie wsérdd potencjalnych lide-
réw Przemystu 4.0 (wykres 3). Wszystko to sprawia, ze
w warunkach wtasciwie zdefiniowanej strategii spo-
teczno-gospodarczej najblizsze lata mogtyby by¢ okre-
sem znacznego skoku technologicznego, prowadzacego
do wzrostu wydajnosci i dochoddéw.

Figure 3. Potential for automation and robotization
Wykres 3. Potencjat automatyzacji i robotyzacji produkcji
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Figure 4. Gap in competences and technology
Wykres 4. Luka w kompetencjach i technologii
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However, bringing this scenario about will require
a radical change of strategy and attitudes in the cor-
porate sector. Thus far the low-cost competition model
has led to limited investments by companies in state-
of-the-art employee competences, including digital
skills. Additionally, the use of technological solutions
in many companies - particularly small and medium-
sized ones - often diverges from the best practices

(Figure 4).

Here we arrive at what seems to be a key issue: the
interface and interrelations between the public and
private sectors. The aforementioned, government-in-
duced, reduction of the system’s flexibility may become
a key barrier to the essential changes, or may signifi-
cantly limit the scale of those changes. In this situation,
the “window of opportunity” for making a civilizational
leap may be squandered.

Zrealizowanie sie tego scenariusza wymagatoby jednak
radyklanej zmiany strategii i postaw w sektorze firm. Do
tej pory bowiem nisko-kosztowy model konkurowania
prowadzit do ograniczonych inwestycji przedsiebiorstw
W nowoczesne/zaawansowane kompetencje pracowni-
kow, w tym te potrzebne w dobie cyfryzacji. Rowniez
wykorzystywane w wielu firmach - szczegdlnie tych
matych i $rednich - rozwigzania technologiczne czesto
odbiegaja od najlepszych standardow (wykres 4).

W tym miejscu dotykamy kluczowej, jak sie wyda-
je, sprawy styku funkcjonowania sektora publicznego
i prywatnego. Wspomniane wczesniej instytucjonalne
ograniczenie elastycznosci systemu moze stac sie klu-
czowa barierg niezbednych zmian lub tez skale tych
zmian istotnie ograniczy¢. W tej sytuacji otwierajace sie
wtasnie ,okno mozliwosci” dokonania cywilizacyjnego
skoku moze zostac zaprzepaszczone.
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Diagram 3. Large backlog of environmental catching up to do
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If we don’t remove the structural barriers adversely af-
fecting the scale of private-sector investment, increas-
ingly noisy ideas to stimulate growth (and exiting the re-
cession) through debt-financed infrastructure projects
may turn out - over the medium term - to be a trap.
Such investments do support economic growth in the
short term, but if they're not accompanied by parallel
development in the private sector, with time they will
become more of a burden (debt repayment costs, main-
tenance costs etc.) than an asset. That’s why it's so im-
portant to synchronize development of both spheres:
private business and public infrastructure.

A separate, huge challenge to our country is posed by
environmental destruction (Diagram 3). The economic
lockdown during the pandemic showed what great val-
ue we attribute to human life and health. But it's good
to be consistent in such matters.

Jesli nie usuniemy tych strukturalnych barier ograni-
czajacych skale inwestycji sektora prywatnego, to po-
jawiajace sie pomysty stymulacji rozwoju (i wychodze-
nia z recesji) poprzez realizowane na kredyt projekty
infrastrukturalne moga w $rednim terminie okazac¢ sie
putapka. Tego typu inwestycje wspieraja wprawdzie
wzrost gospodarczy w krotkim okresie, ale jesli nie to-
warzyszy im rownolegty rozwaj sektora prywatnego, to
z czasem stajg sie gtownie obcigzeniem (koniecznos$é
sptaty zadtuzenia, koszty utrzymania itp.). Dlatego tak
wazny jest zsynchronizowany rozwéj obu sfer: prywat-
nego biznesu i publicznej infrastruktury.

Oddzielne, wielkie wyzwanie stanowi w naszym kraju
zanieczyszczenie $rodowiska (diagram 3). ,Wstrzyma-
nie” gospodarki w czasie pandemii pokazato, jak duza
wartosé przypisujemy ludzkiemu zyciu i zdrowiu. Warto
jednak, abysmy w tym pozostawali konsekwentni.
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4. Conclusion: Poland needs
a Transformation 2.0

Taking into account the broad range of adjustments Po-
land needs, a strategy of small steps doesn’t seem to
be a good solution. We must use the current crisis for
a broad social and economic transformation, similar in
scale to the one we undertook in the late 1980s and
early 1990s.

The reconstruction of the system itself (structural
and institutional solutions) should be accompanied
by a new development strategy that stresses not only
economic growth per se, but also its quality. That in-
cludes maintaining balance in key dimensions: be-
tween “today” and “tomorrow” (next generations),
capital and labor, social support and support for
development.

Such a strategy (Growth+) should derive from new, gen-
uine social dialogue and take into account, in addition
to the issue of income growth, also:

e socio-economic-climate sustainability,

e bottlenecks in development, absorption and dif-
fusion of technologies,

e the significance of public services (healthcare,
education etc.) and that they are just as impor-
tant for the system as business,

e a new labor market policy (focus on quality of
jobs): new solutions to ensure key competences
and life-long learning,

e adeep reform of education: there is a need to de-
velop specific competencies rather than a coarse
transfer of knowledge.

Carrying out such a transformation is an interdisciplin-
ary task, requiring breaking out of the usual ways of act-
ing and thought patterns, orienting oneself towards the
future, not the past. In this situation, the transformation
requires the involvement of new leaders, people from
outside politics, from business and social activities.

4. Zakonczenie: w Polsce potrzebna
transformacja 2.0

Biorac pod uwage szeroki zakres potrzebnych w naszym
kraju dostosowan, strategia matych krokéw nie wydaje sie
by¢ dobrym rozwigzaniem. Nalezy wykorzysta¢ obecny
kryzys do szerokiej transformacji spoteczno-gospodar-
czej, w swej skali przypominajacej by¢ moze nawet to,
z czym mieliSmy do czynienia na przetomie lat 1980/90.

Same] przebudowie systemu (rozwigzan ustrojowych
i instytucjonalnych) powinna towarzyszy¢ nowa stra-
tegia rozwoju, ktadaca nacisk nie tylko na wzrost go-
spodarczy jako taki, ale réwniez jego jakos¢. Wyrazem
tej ostatniej jest zachowanie réownowagi w kluczowych
wymiarach, pomiedzy ,dzi$” a ,przysztoscia” (tym co
zostawimy przysztym pokoleniom), kapitatem i praca,
wsparciem socjalnym a wsparciem rozwoju.

Taka strategia (,Wzrost +") powinna by¢ pochodng no-
wych, efektywnych mechanizmoéw dialogu spotecznego,
a w swym meritum oprécz kwestii wzrostu dochodéw:

e bra¢ pod uwage istotne elementy zréwnowaze-
nia spoteczno-gospodarczo-klimatycznego,

e dazy¢ do przyspieszenia absorpcji i dyfuzji tech-
nologii oraz rozbudowy wtasnych kompetencji
w tym zakresie,

e uznawac znaczenie ustug publicznych (stuzba
zdrowia, edukacja, itd.), tego Zze sg one tak samo
wazne dla systemu jak biznes,

e obejmowacé nowga polityke rynku pracy - nowe
rozwigzania dla zapewnienia kluczowych kom-
petencji i nieustannej edukacji (nie ilos¢ a jakos$¢
miejsc pracy),

e obejmowac gteboka reforme edukacji - potrzeb-
ne jest ksztattowanie okreslonych kompetencji
a nie siermiezne przekazywanie wiedzy.

Przeprowadzenie takiej transformacji to zadanie interdy-
scyplinarne, wymagajace wyrwania sie z utartych sposo-
bow dziataniai schematéw myslowych, zorientowania na
przysztos$é, a nie przesztosé. W tej sytuacji transformacja
wymaga zaangazowania nowych lideréw, oséb wywo-
dzacych sie z biznesu i dziatalnosci spoteczne;j.
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It seems that the main difference between the current
situation and that of 1989 lies in the fact that at that
time the world “offered” certain ready-made solutions
and supported (through globalisation) the development
of small, open economies. Today the state of play is
different. The world has become less friendly, and all
countries are facing the same challenge: the need to re-
define key parameters of the social-economic system.
A sort of a race has started about who can most effec-
tively manage a complex and uncertain reality. In the
coming years, every country will be able to gain a lot or
lose a lot on a civilizational scale. In the case of Poland,
actions taken in the coming quarters may either lay the
foundations for the next 30 years of development and
convergence, or make the potential for further, civilisa-
tional advancement gradually extinguish.
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stem finansowy dla Polski?”, ,25+ Od podwykonawcy
do kreatora, czyli jak zapewni¢ Polsce kolejne 25 lat
,Polska gospodarka w post-kryzysowym
Swiecie - niewatpliwe sukcesy, ale wyzwania narastaja”
oraz ,Nasza Europa. 15 lat Polski w Unii Europejskiej".

sukcesu”,
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