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Mozliwos¢ wykorzystania potencjatu
popytu wewnetrznego jako kluczowa
korzysc¢ z deprecjacji waluty w warunkach
negatywnego szoku

The Possibility to Tap into the Potential of Domestic Demand as a Key
Benefit of Currency Depreciation in the Face of a Negative Shock

Streszczenie

Artykut analizuje wptyw deprecjacji waluty na dwa komponenty sktadowe PKB — eksport netto i popyt wewnetrzny — w warunkach
negatywnego szoku. Opierajac sie na analizie teoretycznej oraz egzemplifikacji empirycznej z dwdch znaczacych epizoddw historii
gospodarczej pokazujemy, ze gtéwna korzyscia z ostabienia waluty nie musi by¢ wzrost eksportu netto, lecz mozliwo$¢ utrzymania
wysokiego poziomu popytu wewnetrznego bez zatamania réwnowagi zewnetrznej. Kwestia ta jest kluczowa dla zrozumienia
wptywu elastycznego kursu walutowego na gospodarke w warunkach kryzysu.

Rosati (2022) twierdzi, ze gtéwnym czynnikiem, ktory pozwolit Polsce uniknac recesji w czasie globalnego kryzysu finansowego, nie
byta deprecjacja ztotego, lecz ekspansja fiskalna, ktéra spowodowata wzrost konsumpji. Jednak symulacja przedstawiona w tym
artykule pokazuje, ze oba czynniki odegraty istotng role. Bez ostabienia ztotego poluzowanie polityki fiskalnej nie zapobiegtoby
recesji w 2009 r. Deprecjacja ztotego umozliwita w warunkach kryzysu stymulowanie popytu wewnetrznego przy jednoczesnej
poprawie eksportu netto, co uchronito Polske przed spadkiem PKB.

Stowa kluczowe: deprecjacja waluty, szok gospodarczy, Wielki Kryzys, globalny kryzys finansowy, kryzys euro.
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Abstract

This article examines the impact of currency depreciation on two components of GDP—net exports and domestic demand—under
negative shocks. Drawing on theoretical analysis and empirical examples of two significant episodes in economic history, we

demonstrate that the main benefit of currency depreciation under negative shocks is not necessarily an increase in net exports,
but rather the ability to maintain a high level of domestic demand without disturbing external equilibrium. This issue is crucial

for understanding the impact of a flexible exchange rate on the economy during a crisis.

Rosati (2022) argues that the main factor that allowed Poland to avoid recession during the global financial crisis was not the zloty deprecia-
tionbut the fiscal expansion that led to an increase in consumption. However, the simulation presented in this article shows that both factors

wereimportant. Without the zloty depreciation, fiscal easing would not have prevented the GDP declinein 2009. The depreciation of the zloty

madeit possible to stimulate domestic demand during the crisis while increasing net exports, thus protecting Poland againsta declinein GDP.

Keywords: Currency Depreciation, Economic Shock, Great Depression, Global Financial Crisis, Euro Crisis.
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1. Wstep

W dyskusji o roli elastycznego kursu walutowego w sytuacji negatywnego szoku
ekonomisci czesto koncentruja uwage na mozliwosci wzrostu eksportu i eksportu
netto w wyniku deprecjacji waluty. Tymczasem poziom kursu walutowego wpltywa
nie tylko na obroty zagraniczne, lecz takze na popyt wewnetrzny.

Artykut bada wptyw deprecjacji waluty na Produkt Krajowy Brutto (PKB)
w warunkach negatywnego szoku, analizujac oddziatywanie ostabienia kursu na
dwa komponenty PKB: popyt wewnetrzny i eksport netto. Wyrdzniamy trzy kana-
ty wptywu konkurencyjnosci kursu walutowego na popyt wewnetrzny: 1) wpltyw
na popyt generowany przez sektor eksportowy i jego pracownikéw, 2) wpltyw na
popyt generowany przez firmy produkujace na rynek krajowy i ich pracownikow,
3) wplyw na zakres swobody polityki makroekonomicznej (wymuszanie polityki
restrykcyjnej przy niekonkurencyjnym kursie walutowym versus umozliwianie
polityki ekspansywnej — podtrzymujacej popyt wewnetrzny bez zagrozenia zata-
maniem salda obrotéw zewnetrznych - przy konkurencyjnym kursie walutowym).

Ze wzgledu na r6zng wage popytu wewnetrznego i eksportu netto w PKB efekty
w postaci wptywu deprecjacji na popyt wewnetrzny moga by¢ potencjalnie znacznie
wigksze niz efekty w postaci wplywu na eksport netto. Ta potencjalna réznica mate-
rializuje si¢ szczegolnie w warunkach negatywnego szoku. Stad pochodzi tytulowa
teza artykutu, ze mozliwo$¢ wykorzystania potencjalu popytu wewnetrznego stanowi
kluczowa korzys¢ z deprecjacji waluty w takich warunkach. Teze te opieramy na
analizie teoretycznej oraz egzemplifikacji empirycznej z dwdch znaczacych epizodow
historii gospodarczej: Wielkiego Kryzysu lat 30. (na podstawie danych Eichengreena,
2024) oraz okresu kilku lat od poczatku globalnego kryzysu finansowego 2007-2009
(na podstawie danych Kawalca, Pytlarczyka i Kaminskiego, 2020).

Niedostrzeganie, ze zmiany kursu walutowego wpltywaja nie tylko na obroty
zagraniczne, lecz rowniez na mozliwo$¢ wykorzystania potencjatu popytu we-
wnetrznego, moze prowadzi¢ do zasadniczych nieporozumien w analizie roli
elastycznego kursu walutowego w warunkach negatywnego szoku. Przypadkiem
takiego nieporozumienia jest, naszym zdaniem, teza Dariusza Rosatiego (2022, s.
153-163), ze deprecjacja zlotego podczas kryzysu 2008-2009 miata przede wszyst-
kim negatywny wplyw na gospodarke, a Polska unikneta recesji w 2009 r. nie
dzigki ostabieniu waluty, lecz dzigki poluzowaniu fiskalnemu, ktére spowodowato
wzrost konsumpcji. W artykule argumentujemy, ze Rosati blednie ocenia wptyw
deprecjacji zlotego na gospodarke. Zwracamy uwage, ze w 2009 r., mimo znacznie
nizszego wolumenu eksportu (liczac w jednostkach fizycznych i w zagranicznej
walucie), przychody eksporteréw w zlotych rosty lub spadaly jedynie nieznacznie,
przy jednoczesnym obnizeniu kosztéw catkowitych (wynikajacym z nizszego fizycz-
nego wolumenu produkgji). W efekcie, mimo spadku eksportu, sytuacja finansowa
wielu eksporteréw poprawiata sie lub nie pogarszata. Oznaczalo to, ze nie musieli
oni w trybie awaryjnym ogranicza¢ mocy produkcyjnych ani dokonywac¢ gtebokich
redukcji zatrudnienia. Tym samym szok w postaci gwaltownego spadku popytu na
rynkach zagranicznych nie doprowadzil ani do ograniczenia zdolnosci podazowych
sektora eksportowego, ani do gwaltownego spadku popytu generowanego przez



Ekonomista, online first 3

sektor eksportowy i jego pracownikéw na rynku wewnetrznym. Podtrzymywalo
to popyt na rynku krajowym i ulatwilo odbudowe eksportu w kolejnych latach.
Rosati ma racjg, ze istotnym czynnikiem, ktéry pozwolil Polsce unikna¢ recesji
w 2009 r., bylo poluzowania fiskalne, lecz nie ma racji, twierdzac, ze deprecjacja
zlotego nie odegrala tu roli. W rzeczywisto$ci oba czynniki byly kluczowe, a bez
ich jednoczesnego wystapienia prawdopodobnie w 2009 r. dosztoby w Polsce do
spadku PKB. Deprecjacja ztotego umozliwila w warunkach kryzysu stymulowanie
popytu wewnetrznego przy jednoczesnym wzroécie eksportu netto, co uchronito
Polske przed recesjg. Nasze wnioski opieramy na analizie teoretycznej, danych
empirycznych dotyczacych sytuacji finansowej przedsigbiorstw (NBP, 2010), wy-
nikach symulacji Brzoza-Brzeziny at al. (2014) oraz na wlasnej symulacji opartej
na opublikowanych wynikach modelu ekonometrycznego Narodowego Banku
Polskiego NECMOD (por. Greszta et al., 2012).

Struktura dalszej czesci artykulu jest nastepujaca. W rozdziale 2. przedstawiamy
analize teoretyczng wplywu poziomu konkurencyjnosci kursu walutowego na gospo-
darke kraju. Stwierdzenia z tego rozdziatu egzemplifikujemy nastepnie empirycznie
w rozdziale 3. (na podstawie doswiadczen z okresu Wielkiego Kryzysu lat 30.) oraz
w rozdziale 4. (na podstawie doswiadczen z lat 2007-2016). Rozdzial 5. zawiera na-
sz polemike z Dariuszem Rosatim (2022) dotyczaca znaczenia deprecjacji zlotego
dla unikniecia przez Polske recesji w 2009 r. Rozdzial 6. przedstawia zastrzezenie
koncowe, przypominajace, ze kluczowa teza artykulu dotyczaca korzysci z depre-
cjacji odnosi si¢ do szczegdlnej sytuacji negatywnego szoku i niewykorzystanych
mocy produkcyjnych.

2. Mechanizmy wptywu poziomu konkurencyjnosci kursu
walutowego na gospodarke kraju

Gdy méwimy o konsekwencjach posiadania konkurencyjnego (lub niekonkuren-
cyjnego) kursu walutowego, uwaga czesto koncentruje si¢ na jego wplywie na
wolumeny eksportu i importu oraz ksztaltowanie si¢ salda obrotéw zagranicznych.
Konkurencyjny kurs walutowy kojarzy si¢ zazwyczaj z nadwyzka w obrotach za-
granicznych, a niekonkurencyjny - z deficytem.

Jednak poziom konkurencyjnosci kursu walutowego wptywa nie tylko na obroty
zagraniczne, lecz réwniez na popyt wewnetrzny. Mozna wyrdznic trzy gléwne kanaty
oddzialywania poziomu konkurencyjnosci kursu walutowego na popyt wewnetrzny:

1) Wplyw na sektor eksportowy — niekonkurencyjny kurs walutowy wptywa
negatywnie na wielkos¢ eksportu i przychody sektora eksportowego. Wynika
to nie tylko z ograniczenia eksportu w wielkosciach fizycznych lub nizszych
wplywow eksportu w walutach zagranicznych, lecz réwniez z faktu, ze przy
danej wielkosci eksportu w walutach zagranicznych przychody eksporteréow
w walucie krajowej sa nizsze, niz bytyby przy bardziej konkurencyjnym
kursie waluty krajowej. Nizsza fizyczna produkcja sektora eksportowe-
go i nizsze wplywy eksporterow w walucie krajowej przekladaja si¢ na
mniejsze inwestycje oraz mniejsze zatrudnienie i mniejszg konsumpcje
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pracownikow sektora eksportowego. Wszystko to przyczynia si¢ do zmniejsze-
nia popytu wewnetrznego generowanego przez sektor eksportowy i jego
pracownikow.

2) Wplyw na firmy produkujace na rynek krajowy - niekonkurencyjny kurs
walutowy ogranicza sprzedaz na rynku wewnetrznym produktéw krajowych,
ktore s3 wypierane przez konkurencyjne cenowo produkty zagraniczne.
Ogranicza to przychody firm produkujacych na rynek krajowy, co przekiada
sie na mniejsze inwestycje tych firm oraz mniejsze zatrudnienie i mniejsza
konsumpcje pracownikéw tych firm. Oznacza to, ze niekonkurencyjny kurs
walutowy ogranicza popyt wewnetrzny generowany przez firmy produkujace
na rynek krajowy.

3) Wplyw na polityke makroekonomiczng - niekonkurencyjny kurs walu-
towy zmniejsza mozliwos¢ pobudzania gospodarki ekspansywna polityka
makroekonomiczng (zwigkszajaca popyt wewnetrzny). Bowiem im mniej
konkurencyjny jest kurs walutowy, tym wieksza cze$¢ dodatkowego popytu
wewnetrznego wydawana jest na import, przez co powoduje spadek eksportu
netto i pogorszenie salda obrotéw zewnetrznych, a nie przyczynia si¢ do
wzrostu PKB. W praktyce, niekonkurencyjny kurs walutowy niejednok-
rotnie wymusza stosowanie restrykcyjnej polityki makroekonomicznej,
ograniczajacej popyt wewnetrzny, aby zapobiec pogorszeniu lub poprawi¢
saldo obrotéw zagranicznych.

Przy niekonkurencyjnym kursie walutowym, w sytuacji niepelnego wykorzysta-
nia potencjalnego PKB, deprecjacja waluty pozwala uruchomi¢ dwa alternatywne
mechanizmy wplywajace na wzrost PKB:

« stymulowanie eksportu i eksportu netto,

« stymulowanie popytu wewnetrznego.

Proporcja, w jakiej deprecjacja waluty aktywuje te mechanizmy zalezy od towa-
rzyszacej jej polityki makroekonomicznej. Mozna wyrézni¢ dwa ,,czyste” modele
wykorzystania deprecjacji:

a) wprzypadku restrykcyjnej polityki makroekonomicznej — korzyscia z depre-
cjacji jest przede wszystkim pozytywny wplyw na eksport i eksport netto,

b) w przypadku ekspansywnej polityki makroekonomicznej — korzyscia
z deprecjacji jest przede wszystkim podtrzymanie popytu wewnetrznego
bez pogorszenia salda obrotow zewnetrznych.

Gaska i Kawalec (2018, s. 37) zwracaja uwage, ze poniewaz popyt wewnetrzny
stanowi zwykle co najmniej dziewiecdziesiat kilka procent PKB, a warto$¢ bez-
wzgledna salda obrotdéw zagranicznych (eksportu netto) zazwyczaj nie przekracza
kilku procent PKB, skutki braku konkurencyjnosci — polegajace na ograniczeniu
popytu wewnetrznego — moga by¢ wielokrotnie wigksze niz mozliwe efekty wyni-
kajace ze zmian salda obrotéw zewnetrznych. Oznacza to, ze korzysci z poprawy
konkurencyjnosci kursu walutowego w postaci mozliwosci zwigkszenia popytu
wewnetrznego moga by¢ potencjalnie wigksze niz ewentualne korzysci wynikajace
z poprawy eksportu netto. Ilustruja to omawiane ponizej przyklady: doswiadczenia
Wielkiego Kryzysu lat 30. oraz poréwnanie sytuacji Polski i krajéw potudnia strefy
euro w okresie kilku lat po wybuchu globalnego kryzysu finansowego 2007-20009.
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3. Doswiadczenia Wielkiego Kryzysu lat 30. XX w.

W czasie Wielkiego Kryzysu lat 1930. przez kilka lat (do 1936 r.) funkcjonowaly
réwnolegle dwie grupy krajoéw stosujacych zupelnie odmienne terapie gospodarcze.
Jedna grupe stanowily kraje tzw. ,,zlotego bloku”, pod przywédztwem Francji, wsrod
nich m.in. Polska, ktore zobowigzaly sie trwac przy standardzie zlota, gwarantujac
wymienialno$¢ swoich walut na zloto wedlug ustalonego parytetu. W warunkach
$wiatowego kryzysu implikowalo to prowadzenie restrykcyjnej polityki makroekonom-
icznej. Druga grupe tworzyly kraje, ktére — w slad za Wielkg Brytania i Stanami Zjed-
noczonymi — odeszly od standardu zlota, zdewaluowaly swoje waluty i stosowaly rézne
warianty polityki makroekonomicznej. Stefan Kawalec (2025) zauwaza, ze poniewaz
Wielki Kryzys dotknat calg kapitalistyczng gospodarke $wiatows, a rézne grupy krajow
testowaly odmienne rozwigzania w zakresie systemu walutowego i polityki makroeko-
nomicznej, okres ten stanowi wyjatkowe ,laboratorium” naturalnych eksperymentow
ekonomicznych, ktérych opis przedstawia ksigzka Barry’ego Eichengreena (2024).

Uwazamy, ze doswiadczenia lat 30. s przydatne dla analizy skutkéw deprecjacji
waluty oraz towarzyszacych jej wariantéow polityki makroekonomicznej w warun-
kach kryzysu i niewykorzystanych mocy produkcyjnych.

Poréwnujac doswiadczenia krajow, ktére zdewaluowaly swoje waluty, z doswiad-
czeniami panstw trwajacych przy standardzie zlota, Eichengreen (2024, s. 57) pisze:

Panuje powszechne przekonanie, zZe dewaluacja waluty mozliwa po odstgpieniu od
systemu waluty zlotej nie poprawita sytuacji w krajach, ktére ja przeprowadzily, nato-
miast poglebita kryzys tam, gdzie standard zostal utrzymany. Jednak fakty wskazuja
na co$ zgola odmiennego [podkreslenie autoréw artykutu]. Dewaluacja okazala sie
kluczem do wzrostu gospodarczego. Prawie wszedzie, gdzie miala miejsce, pobudzata
ozywienie gospodarcze. Stabilizacja cen nastapita wlasnie w krajach, ktdre ze ztota
zrezygnowaly. Produkcja, zatrudnienie, inwestycje i eksport rosty tam szybciej niz
w krajach, ktére przy parytecie pozostaty.

Eichengreen (2024, Tabela 12.1, s. 574) pokazuje, Ze z roku na rok zwiekszala sie
przepas¢ miedzy sytuacja pograzonych w recesji w krajow ,,zlotego bloku”, a sytuacja
przezywajacych ozywienie gospodarcze krajow, ktore zdewaluowaly swoje waluty.
W 1936 1., a wiec 7 lat po rozpoczeciu $wiatowego kryzysu, wskaznik ukazujacy
wielko$¢ produkeji przemystowej w relacji do poziomu z 1929 r., w krajach ,,ztotego
bloku” wynosit §rednio zaledwie 86%, natomiast w krajach ktére zdewaluowaty
swoje waluty wskaznik ten wynosit srednio 127-128%, a zatem rdznica wartosci tego
wskaznika miedzy oboma grupami krajow przekraczala 40 punktéw procentowych.

Eichengreen (2024, s. 57, 584) wyjasnia, Ze gldéwnym motorem wzrostu w kra-
jach, ktére porzucily standard zlota, nie byla poprawa salda handlu zagranicznego.
Kluczowe bylo to, ze panstwo uwolnione od obowigzku wymiany wlasnej waluty
na zfoto po stalym kursie zyskiwalo mozliwos¢ prowadzenia bardziej ekspansyw-
nej polityki fiskalnej i monetarnej. W warunkach §wiatowego kryzysu gospodarki
dysponowaly niewykorzystanymi mocami produkcyjnymi i zmagaly si¢ z wysokim
bezrobociem. Taka sytuacja stwarzala przestrzen do zwiekszenia zatrudnienie
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i produkcji poprzez ekspansje monetarng i fiskalng, bez wywolywania inflacji.
W systemie standardu zlota nie bylo to mozliwe, poniewaz ekspansywna polityka
makroekonomiczna prowadzilaby do pogorszenia bilansu handlowego, odptywu
rezerw zlota i w konsekwencji do utraty zdolno$ci utrzymania wymienialnosci
waluty po ustalonym kursie. Natomiast po odejsciu od standardu zlota kraj mégt
prowadzi¢ polityke zwigkszania popytu wewnetrznego i ozywiania gospodarki,
wykorzystujac dostosowanie kursu walutowego jako instrument zapobiegajacy
powstaniu deficytu handlowego. Przynosilo to korzystne skutki w postaci wzrostu
gospodarczego, a gléwnym czynnikiem ozywienia w krajach, ktére zdewaluowaty
wowczas swoje waluty, bylo wlasnie zwigkszenie popytu wewnetrznego.

W praktyce kraje, ktdre porzucily system standardu zfota i zdewaluowaly swoje
waluty, wykorzystywaly w réznym zakresie dwa alternatywne mechanizmy ozywienia
gospodarczego analizowane przez Eichengreena (2024, s. 584-596) na przykladzie
Belgii i Czechostowacji, dwoch niewielkich krajéw przemystowych, w duzym stop-
niu zaleznych od handlu zagranicznego, ktére zdewaluowaly swoje waluty w latach
1934-1935. Belgia wykorzystata zmiane kursu do szybkiego pobudzenia popytu we-
wnetrznego, natomiast Czechostowacja prowadzita bardziej konserwatywna polityke
makroekonomiczng, traktujac dewaluacje jako narzedzie wspierania eksportu. W obu
przypadkach nastapilo ozywienie gospodarcze, jednak byto one znacznie bardziej
dynamiczne w Belgii, ktéra skuteczniej uruchomila potencjat rynku wewnetrznego.

4, Polska w poréwnaniu z krajami potudnia strefy euro
w latach 2007-2016

Kawalec, Pytlarczyk, Kaminski (2020, s. 31-35) poréwnuja funkcjonowanie gospo-
darki Polski z sytuacja w krajach potudnia strefy euro - Wtoszech, Hiszpanii, Grecji
i Portugalii — w kilkuletnim okresie po wybuchu globalnego kryzysu finansowego.
Szacowano, ze w 2010 r., w chwili wybuchu kryzysu strefy euro, kraje potudnia
strefy euro, aby odzyska¢ konkurencyjnos¢ miedzynarodows, powinny obnizy¢
place w swoich gospodarkach o 10-30% (por. Pill et al. 2013). Gdyby dysponowaty
wlasnymi walutami, poprawa konkurencyjnosci tego rzedu moglaby dokonac
sie w krotkim czasie poprzez ostabienie kursu — podobnie jak w Polsce, gdzie na
przetomie 2008/2009 r. zloty zdeprecjonowat sie o okolo 30%!. Kraje potudnia strefy
euro nie mialy jednak takiej mozliwosci, zostaly zmuszone do prowadzenia polityki
deflacyjnej, okreslanej wspolczesnie eufemistycznie mianem ,,wewnetrznej dewaluacji”

! Silny trend spadkowy zlotego trwatl od sierpnia 2008 r. do lutego 2009 r. PdZniej zloty zaczal
sie wzmacnia¢, lecz jego warto$¢ pozostawala wyraznie ponizej najnizszego poziomu w okresie od
stycznia 2007 r. do sierpnia 2008 r. Ostabienie zlotego okazato si¢ wigc trwale, cho¢ okres bardzo
glebokiego ostabienia trwal tylko kilka miesigcy. Warto dodac, ze oslabienie zlotego na przetomie
2008/2009 nastapilo po ponad czterech latach silnego trendu umacniania, powodowanego naptywem
kapitatu do Polski: od lutego 2004 r. do lipca 2008 r. zloty umocnit si¢ nominalnie w stosunku do
euro o blisko 50%. Trzeba zaznaczy¢, ze w okresie 2004-2008, masowego naplywu kapitalu doswiad-
czyly réwniez inne kraje (m. in. kraje potudnia strefy euro i Kraje Baltyckie), gdzie przyczynialo
sie to do szybkiego wzrostu ptac, powodujac silne obnizenie konkurencyjnosci kursu walutowego.



Ekonomista, online first 7

(por. Kawalec, Pytlarczyk, Kaminski 2020, s. 32). Cho¢ dzialania te nie przywrocity
konkurencyjnosci miedzynarodowej?, zdotaly przywrdci¢ rownowage w obrotach
handlowych - kosztem glebokiego spadku popytu wewnetrznego i obnizenia pozi-
omu PKB. W tabeli 1 przedstawiono poréwnanie zmian gléwnych komponentéw
PKB w czterech krajach poludnia strefy euro oraz w Polsce w latach 2007-2016.

Tabela 1.
Wktad poszczegdlnych komponentéw w zmiane PKB w Polsce i krajach potudnia strefy euro
w latach 2007-2016

Wktad poszczegdlnych kompo-

Bilans handlowy (towary i ustugi) nentow w zmiang PKB wlatach  taczna zmiana

2007-2016 PKB w okresie
Kraj (jako % PKB z 2007 r.) 2007-2016
2007 2016 Imiana udziatu w PKB Bilans Poovt (jako % PKB
y y W26 o) gty 0 2
Mid€ 9%GDP MId€ % GDP (punkty procentowe) y gtrzny (%,
Polska -1 =35 165 39 74 8,7 235 32,2
Wrochy,
Hiszpania,
Grecja 1130 =38 9 2,9%* 6,7* 6,5* —12,3* —5,8%
i Portugalia
(facznie)
Rdznica miedzy danymi dla Polski a danymi
dla czterech krajow potudnia strefy euro 22 358 38,0
Dane dla poszczegdlnych krajéw potudnia strefy euro
Whochy =58 —04 56,9 34 35 -10,3 -6,8
Hiszpania  —648 —60 337 3,0 90 -93 —-0,3
Grecja -290 -125 -2 -07 12,0 -383 -26,3
Portugalia 13,4 76 17 09 8,5 -123 =37
Uwagi:

*Srednia dla Wtoch, Hiszpanii, Grecji i Portugalii, wazona PKB z 2007 r.
**Srednia dla Whoch, Hiszpanii, Grecji i Portugalii, wazona PKB z 2016 r.

Zrédto: Kawalec, Pytlarczyk, Kaminski (2020, Tabela 4.1., s. 33), na podstawie danych Eurostatu z 11.10.2017 r.

Dane zestawione w tabeli 1 ilustrujg nastepujace fakty:

o Cztery kraje potudnia strefy euro, ktére w 2007 r. notowaly lacznie deficyt
handlowy na poziomie 113 mld euro, w 2016 r. osiaggnety nadwyzke handlowa
w wysokosci 91 mld euro, co oznacza poprawe o 204 mld euro.

« Udzial salda bilansu handlowego w PKB zwigkszyt si¢ w krajach potudnia
strefy euro $rednio o 6,7 punktu procentowego. W Polsce poprawa byta
poréwnywalna i siggneta 7,4 punktu procentowego.

2 Kawalec, Pytlarczyk, Kaminski (2020, s. 36-37) okreélajg miedzynarodowg konkurencyjno$é
jako zdolno$¢ gospodarki do wykorzystania swojego potencjatu, zwlaszcza zasobéw pracy, w wa-
runkach swobody handlu miedzynarodowego. Autorzy podkreslaja, ze jest to ujecie znacznie wezsze
niz to stosowane w popularnych rankingach konkurencyjnosci krajow.



8 S. Kawalec, E. Pytlarczyk, Mozliwos¢ wykorzystania potencjatu popytu wewnetrznego. ..

« Wklad zmiany bilansu handlowego do wzrostu PKB w latach 2007-2016 (jako
% PKB z 2007 r.) wyniost 8,7% w Polsce oraz 6,5% w krajach potudnia strefy
euro, byly to wigc wielkosci dos¢ zblizone.

« W Polsce poprawa salda handlowego wynikata przede wszystkim z dostosowania
kursu walutowego, co pozwolilo unikng¢ thumienia popytu krajowego. Wzrost po-
pytuwewnetrznego o 23,5% byl decydujacym czynnikiem wzrostu PKB. W krajach
potudnia strefy euro poprawa salda handlowego byta natomiast efektem ogranicze-
nia popytu wewnetrznego, ktory spadt tam srednio o0 12,3%. W rezultacie, mimo zna-
czacej poprawy salda handlu zagranicznego, nastapila tam znaczaca obnizka PKB.

o W 2016 1., czyli 9 lat po wybuchu globalnego kryzysu finansowego, realny
PKB we wszystkich krajach potudnia strefy euro pozostawat ponizej poziomu
z 2007 r. Sredni indeks PKB (przyjmujac poziom 2007 r. za 100%) byt tam
o 38 punktéw procentowych nizszy niz w Polsce.

Trzeba podkresli¢, ze kraje potudnia strefy euro w chwili wybuchu kryzysu

w 2008 r. znajdowaly si¢ w trudniejszej sytuacji niz Polska. Notowaly bardzo
wysokie deficyty obrotéw biezacych (z wyjatkiem Wloch) oraz znacznie wicksze
zadluzenie publiczne (z wyjatkiem Hiszpanii, gdzie jednak dtug publiczny wkrétce
gwaltownie wzrdst wskutek interwencji panstwa majacej przezwycigzy¢ kryzys
bankowy). W rezultacie musialy wprowadzi¢ wigeksze oszczednosci niz Polska
i mozna przypuszcza¢, ze nawet gdyby dysponowaly mozliwoscia deprecjacji walut,
nie uniknetyby okresowego spadku PKB. Natomiast prawdopodobnie moglyby
unikna¢ wieloletniej recesji, z bardzo wysokim bezrobociem - czyli olbrzymiego
niewykorzystania potencjalu PKB, oznaczajacego wielkie makroekonomiczne mar-
notrawstwo. Znacznie racjonalniejsze bytoby wypracowanie niezbednej nadwyzki
w obrotach handlowych przy znacznie wyzszym wykorzystaniu potencjalnego PKB,
co byloby mozliwe w przypadku deprecjacji kursu walutowego. Dopoki istniaty duze
rezerwy potencjalnego PKB, utrzymywanie wyzszego popytu wewnetrznego przy
odpowiednim dostosowaniu kursu nie musialoby prowadzi¢ do wzrostu inflacji,
lecz przynositoby korzysci w postaci wyzszego realnego PKB.

Dos$wiadczenia krajow poludnia strefy euro z lat 2007-2016 pokazuja, ze w go-
spodarce otwartej najpowazniejszym dtugookresowym skutkiem utraty konku-
rencyjnosci miedzynarodowej jest niemoznos¢ wykorzystania potencjatu popytu
wewnetrznego, poniewaz niekonkurencyjna gospodarka, aby utrzymac saldo han-
dlu zagranicznego na poziomie niezbednym dla zachowania wyptacalnosci, musi
ogranicza¢ popyt krajowy (por. Kawalec, Pytlarczyk, Kaminski, 2020, s. 33-35).

5. Nieporozumienie wynikajace z niedostrzegania wptywu
dostosowania kursu walutowego na mozliwos¢ wykorzystania
potencjatu popytu wewnetrznego

Niedostrzeganie faktu, ze poziom konkurencyjnosci kursu walutowego wptywa nie
tylko na obroty zagraniczne, lecz takze na mozliwos¢ wykorzystania potencjatu
popytu wewnetrznego, prowadzi do zasadniczych nieporozumien w analizie roli
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dostosowania kursu w warunkach negatywnego szoku. Przypadkiem takiego niepo-
rozumienia jest kwestionowanie przez Dariusza Rosatiego (2022, s. 153-163) tezy,
ze deprecjacja zlotego byla istotnym czynnikiem, ktéry pozwolil Polsce unikna¢
recesji podczas kryzysu 2008-2009.
Argumentacja Rosatiego i nasze komentarze
1) Teza Rosatiego: Polska unikneta recesji w 2009 r. nie dzigki deprecjacji
ztotego, lecz dzieki wzrostowi dochodéw ludnosci wynikajacemu z decyzji
rzadu Kaczynskiego z 2007 r.

Rosati twierdzi, ze w 2009 r. Polska odnotowata pozytywny wzrost PKB nie
dzigki deprecjacji zlotego, lecz dzigki wzrostowi dochodéw ludnosci wskutek polu-
zowania fiskalnego bedacego efektem decyzji z 2007 r. podjetej przez rzad Jarostawa
Kaczynskiego, w ktorym wicepremierem i ministrem finanséw byta Zyta Gilowska.
Zdecydowano wéwczas o podniesieniu placy minimalnej, obnizce stawek podatku
PIT i obnizce skladki rentowej. Decyzje te podjeto, gdy nikt nie spodziewal sie Swia-
towego kryzysu i weszly one w zycie w czesci w 2008 r., a w czesci w 2009 r., przy-
czyniajac sie do tego, ze w 2009 r. Polska byta krajem o najszybszym w UE wzroscie
konsumpcji. Rosati zaznacza réwniez, ze zastugg rzadu Donalda Tuska bylo zwigk-
szenie deficytu sektora finanséw publicznych do 7,3% PKB w 2009 r.17,4% w 2010 r.

Nasz komentarz

Rosati stusznie wskazuje, ze poluzowanie fiskalne wynikajace z decyzji rzadu
Kaczynskiego z 2007 r. bylo istotnym czynnikiem wspierajacym wzrost polskiej
gospodarki w 2009 r. Na znaczenie tego elementu zwracal uwage w debacie pub-
licznej Stefan Kawalec (2012).

Uwazamy jednak, ze Rosati myli sie, twierdzac, ze deprecjacja zlotego nie ode-
grala istotnej roli w uniknieciu przez Polske recesji w 2009 r. Jak wyjasniamy dalej,
mimo poluzowania fiskalnego Polska prawdopodobnie nie osiggnetaby dodatniego
wzrostu PKB w 2009 r., gdyby nie nastgpila deprecjacja zlotego.

2) Teza Rosatiego: Deprecjacja miala negatywne konsekwencje dla gospodarki.

Rosati (2022, s. 154-155) twierdzi, ze deprecjacja zlotego byla czynnikiem nega-
tywnie oddzialujacym na gospodarke i nieutatwiajacym jej przezwyciezenia recesji:

[...] deprecjacja byla czynnikiem zwiekszajacym ogélne ryzyko makroekonomiczne w pol-
skiej gospodarce. Po pierwsze, tak gteboki spadek kursu, jaki wystapit w drugiej potowie
2008 roku, spowodowat skokowy wzrost kosztow importu, zwlaszcza importu zaopatrze-
niowego, co pogorszylo sytuacje finansowa wielu przedsiebiorstw i powaznie ograniczylo
produkcje o wysokiej materiatochlonnoéci. Po drugie, deprecjacja ztotego miata silnie ne-
gatywny wplyw na bilanse przedsiebiorstw i gospodarstw domowych zadluzonych w wa-
lutach obcych, poniewaz spadek kursu zlotego wymuszal wzrost kosztéw obstugi i w wielu
przypadkach grozil niewyplacalnoscig dtuznikéw. Wiele firm znalazlo si¢ w tamtym
czasie w trudnej sytuacji finansowej. Wreszcie po trzecie, szybki spadek kursu ztotego, jaki
wystapit w drugiej potowie 2008 roku, stworzyt powazne zagrozenie kryzysem walutowym.

Nasz komentarz
Rosati wskazuje na rzeczywiste negatywne zjawiska i zagrozenia, ktére poja-
wily sie¢ w przedsigbiorstwach i gospodarstwach domowych w wyniku glebokiej
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deprecjacji ztotego. Jego opis jest jednak jednostronny, poniewaz pomija istotne
zjawiska i mechanizmy pozytywnego oddzialywania deprecjacji na gospodarke
w analizowanym okresie oraz ignoruje wnioski ptynace ze znanej symulacji, bedacej
proba kompleksowej oceny wpltywu zmian kursu walutowego na polska gospodarke:

a) Rosati pomija fakt, ze w warunkach spadku popytu na rynkach ekspor-
towych, prowadzacego do zmniejszenia wolumenu eksportu, deprecjacja
zlotego poprawita sytuacje finansowa eksporteréw. Dzieki ostabieniu kursu
nastepowalo bowiem istotne zjawisko: mimo znacznie nizszego wolumenu
eksportu (w jednostkach fizycznych i w zagranicznej walucie), przychody
eksporterow w zlotych rosty lub spadaly jedynie nieznacznie przy jednoc-
zesnym obnizeniu kosztow calkowitych (wynikajagcym z mniejszego fizy-
cznego wolumenu produkgji). W efekcie, mimo spadku eksportu, sytuacja
finansowa wielu eksporteréw poprawiala si¢ lub nie ulegala pogorszeniu.
Oznaczalo to, ze nie musieli oni w trybie awaryjnym ogranicza¢ swoich mocy
produkeyjnych ani dokonywac¢ glebokich redukc;ji zatrudnienia. Tym samym
szok w postaci zalamania popytu na rynkach eksportowych nie doprowadzit
ani do ograniczenia zdolnosci podazowych sektora eksportowego, ani do
gwaltownego spadku popytu generowanego przez sektor eksportowy i jego
pracownikow na rynku krajowym. Podtrzymywalo to popyt wewnetrzny
i utatwilo odbicie eksportu w kolejnych latach’.

b) Sugestia Rosatiego, ze deprecjacja miala per saldo negatywny wplyw na
gospodarke i zwigkszala ogdlne ryzyko makroekonomiczne, ignoruje
whnioski Brzoza-Brzeziny et al. (2014). Autorzy ci, wykorzystujac model
makroekonomiczny, przeprowadzili symulacje ex post, poréwnujac fakty-
czne funkcjonowanie polskiej gospodarki w latach 2007-2011 z hipotety-
cznym scenariuszem, w ktérym Polska od poczatku 2007 r. nalezataby do
strefy euro. Ustalili, Ze w takim wariancie zaréwno inflacja, jak i tempo
wzrostu gospodarczego podlegatyby znacznie wiekszym wahaniom niz
w rzeczywistoéci. W szczegdlnosci tempo wzrostu PKB w poszczegdlnych
kwartalach wahaloby sie miedzy —6% a +9% (a przy bardziej skrajnych
zalozeniach miedzy —9% a +11%), podczas gdy faktyczne tempo wzrostu

3 Dane empiryczne przedstawia raport Narodowego Banku Polski (NBP 2010, s. 3, 4 i 8). Wska-
zuje w nim, Ze w wyniku migdzynarodowego kryzysu gospodarczego i spowolnienia gospodarczego,
w 2009 r. spadl popyt ze strony odbiorcéw zagranicznych, a eksport badanej grupy polskich przed-
siebiorstw - ,,po uwzglednieniu zmian kursowych” (tj. liczony w walutach obcych) - obnizyl sie
o kilkanascie procent. Jednocze$nie staby zloty ,,powiekszat wplywy eksporteréw w przeliczeniu na
PLN”, w efekcie czego nominalne wplywy nawet minimalnie wzrosty (dynamika 100,2%). Wysoka
zyskowno$¢ eksportu przyczynita sie do wzrostu poziomu rentownosci sektora przedsigbiorstw, ktory

»osiagnal relatywnie wysoki poziom”, a ,wskazniki ptynnosci w sektorze przedsiebiorstw wzrosty do
historycznie najwyzszych pozioméw”. Nastapit spadek zatrudnienia, lecz jego skala ,,byta relatywnie
niewielka na tle zwolnien obserwowanych w okresie 2001-2002".

Na sytuacje finansowa przedsiebiorstw istotnie wptywat réwniez wynik na operacjach finan-
sowych. W IV kwartale 2008 r. oraz I kwartale 2009 r., gdy zloty silnie sie ostabial, wynik ten byt
silnie ujemny - ze wzgledu na duze zadluzenie przedsiebiorstw w walutach obcych oraz straty na
spekulacyjnych opcjach walutowych. Natomiast w IT i IIT kwartale 2009 r., gdy zloty si¢ umacnial,
wynik na operacjach finansowych stal sie dodatni (por. NBP, 2010, s. 21).
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PKB Polski, pozostajacej poza strefa euro, miescito sie w przedziale od
1% do 7%. Autorzy podkreslaja, Ze gléwnym czynnikiem stabilizujacym
gospodarke byl w tym okresie elastyczny kurs walutowy. Kawalec i Py-
tlarczyk (2016, s. 269-271), omawiajac symulacje Brzoza-Brzeziny et al.
(2014) - przy okazji polemiki z obiegowym pogladem, ze przynalezno$¢ do
strefy euro to gwarancja bezpieczenstwa i stabilno$ci ekonomicznej, szcze-
gllnie w sytuacji zaburzen w gospodarce §wiatowej — zwracaja uwage, Ze
w sytuacji kryzysowej, gdy konieczna jest szybka poprawa salda rachunku
obrotéw biezacych, kraj posiadajacy wlasng walute doswiadcza ostabienia
kursu walutowego, natomiast kraj nalezacy do strefy euro (lub posiadajacy
sztywny kurs walutowy) ponosi glebsze i trudniejsze do odrobienia straty
w postaci spadku PKB i zatrudnienia.

3) Teza Rosatiego: Wzrost eksportu netto nie wyjasnia, dlaczego Polska unikneta
w 2009 r. recesji.

Rosati wskazuje, ze PKB Polski w 2009 r. wzrdst realnie o 2,8%, na co zlozyl si¢
niewielki spadek facznego popytu krajowego (przy wzroscie konsumpcji i spadku
akumulacji brutto) oraz wzrost eksportu netto o 3,2% PKB. Polemizuje jednak
z opiniami Kazimierczaka (2013, s. 21) oraz Kawalca i Pytlarczyka (2016, s. 43),
ktorzy twierdzili, ze kluczowym czynnikiem wzrostu polskiego PKB w 2009 r. byt
wlasnie wzrost eksportu netto wywolany deprecjacja waluty. Rosati podkresla, ze
w 2009 r. eksport nie wzrdsl, lecz spadl, a poprawa eksportu netto wynikata wytacz-
nie z jeszcze glebszego spadku importu. Jego zdaniem, przy jednoczesnym spadku
eksportu i importu poprawa eksportu netto nie moze wyjasnia¢ faktu, ze Polska
jako jedyny kraj w EU uniknela recesji — zwlaszcza ze w niektérych panstwach
UE poprawa eksportu netto byla znacznie silniejsza, a mimo to odnotowano tam
gleboki spadek PKB*. Rosati (2022, s. 160) konkluduje, Ze przyczyny wzrostu PKB
w Polsce w 2009 r. muszg leze¢ po stronie popytu krajowego, a nie eksportu netto.

Nasz komentarz

Rosati ma racje, ze sam fakt wzrostu eksportu netto nie moze stanowi¢ wy-
jasnienia tego, ze Polska jako jedyny kraj w Unii Europejskiej unikneta recesji,
gdyz w niektérych krajach Unii Europejskiej poprawa eksportu netto w 2009 r.
byta znacznie silniejsza niz w Polsce, a mimo to nastapil tam gleboki spadek PKB.
Mozna natomiast powiedzie¢, ze takim rachunkowym wyjasnieniem jest fakt, ze
wzrost eksportu netto w Polsce nastgpil przy utrzymaniu popytu wewnetrznego
na niemal nieobnizonym poziomie (w przeciwienstwie do innych krajow, gdzie
wzrost eksportu netto wigzal si¢ z dramatycznym spadkiem popytu wewnetrznego).

4) Teza Rosatiego: Istotne bylo poluzowanie fiskalne, a nie deprecjacja.

W konkluzji Rosati (2022, s. 161) stwierdza:

Moéwiac najkrocej, to nie deprecjacja zlotego byta gléwnym czynnikiem, ktéry
pozwolil polskiej gospodarce na unikniecie recesji zwigzanej z kryzysem finanso-
wym. Tym czynnikiem bylto znaczace poluzowanie polityki fiskalno-budzetowej
i uzyskany dzieki temu wzrost dochodéw ludnosci.

* Rosati (2022, s. 160) podaje, ze w Bulgarii, Lotwie, Litwie, Estonii i Rumunii w 2009 r. wartos¢
eksportu netto wzrosta o 6-12% PKB, a recesja byla tam w granicach 8-15%.
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Nasz komentarz

Trudno zgodzi¢ si¢ z zasadniczg konkluzja Rosatiego, ze deprecjacja zlotego nie
byta istotnym czynnikiem, ktéry pozwolil Polsce unikna¢ recesji w 2009 r. Rosati
(2022) pomija bowiem wplyw deprecjacji na mozliwos¢ wykorzystania potencjatu
popytu wewnetrznego — na co zwracaja uwage Eichengreen (2024), Gaska i Kawalec
(2018) oraz Kawalec, Pytlarczyk i Kaminski (2020).

Prosta symulacja przeprowadzona przez autoréw, podsumowana w tabeli 2,
sugeruje, ze gdyby na przelomie 2008/2009 nie doszlo do deprecjacji i sredni nomi-
nalny efektywny kurs zlotego (Nominal Efective Exchange Rate - NEER) w 2009 r.
utrzymywatl si¢ na poziomie z 2008 r. (okreslamy to dalej jako: ,,scenariusz kontr-
taktyczny”), to PKB Polski w 2009 r. bylby nizszy o 3,1% wzgledem scenariusza
faktycznego. Oznacza to, ze zamiast wzrostu PKB o 2,8% nastapilby spadek o 0,3%.

Tabela 2.
Eksperyment kontrfaktyczny: brak deprecjacji kursu ztotego na przetomie 2008/2009

Rok 2009

Scenariusz kontrfaktyczny
(brak deprecjacji ztotego wzgledem 2008 r.)

Scenariusz - — -
faktyczny Skutki aprecjacji NEER w 2009 r., w scenariuszu
%) kontrfaktycznym, 0 22,1% w stosunku do scena- Wynik dla scenariusza
riusza faktycznego (z 81,9% do 100% Sredniego kontrfaktycznego (%)
poziomu 2008 r.) (%)
$redni nominalny efektywny
kurs ztotego (NEER): poziom 2008 81,9% 100
=100%
Kontrybucja do zmiany PKB w 2009 r.
Popyt wewnetrzy -0,3% —1,7%*% -2,0%
Eksport netto +3,2% —1,4%* +1,8%
Zmiana PKB w 2009 +2,8% =3,1%* -0,3%

Uwagi:

* Zrédto: www.macrobond.com

** Szacunek wptywu zmian kursu ztotego (NEER) na PKB, eksport netto i popyt wewnetrzny zostat wykonany
przez autoréw na podstawie publikowanych wynikéw modelu ekonometrycznego Narodowego Banku Pol-
skiego NECMOD (por. Greszta et al., 2012). Greszta et al. (2012, s. 5 i rysunek 5 na s. 9) pokazujg wyniki symulacji
zaburzen kursowych w postaci niepodtrzymanej aprecjacji realnego i nominalnego kursu walutowego o 10%.
W wyniku takich zaburzen, w kolejnych 4 kwartatach PKB jest nizszy w stosunku roku poprzedniego kolejno
01,0%,1,6%, 1,0%.i 1,2% (por. Greszta et al. 2012, s. 9, rysunek 5, wykres ,PKB i komponenty”), co oznaczatoby
Srednioroczne obnizenie PKB ceteris paribus o 1,4%; natomiast kontrybucja eksportu netto do PKB jest nizsza
w kolejnych kwartatach 0,9;0,7; 0,5 0,4 punktu procentowego (por. Greszta et al. 2012, s. 9, rysunek 5, wykres

,Réwnowaga zewnetrzna”), co oznaczatoby srednioroczne zmniejszenie udziatu eksportu netto w PKB ceteris
paribus o 0,6 punktu procentowego. Przyjmujac liniowo$¢ skutkdw, w przypadku aprecjacji kursu walutowego
022% mielibysmy do czynienia ze spadkiem PKB sredniorocznie o 3,1% i pogorszeniem kontrybucji eksportu
netto do PKB sredniorocznie o 1,4 punktu procentowego, co implikuje spadek kontrybucji popytu wewnetrz-
nego do PKB o 1,7 punktu procentowego.

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie Greszta et al. (2012).
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Na spadek PKB o 3,1% w scenariuszu kontrfaktycznym — w poréwnaniu ze
scenariuszem fatycznym - sktada sie obnizenie eksportu netto o 1,4% oraz spadek
popytu wewnetrznego o 1,7%:

« Nizszy eksport netto w scenariuszu kontrfaktycznym wynikatby z nizszego
eksportu i wyzszego importu, co stanowi oczywisty i zgodny z intuicjg skutek
silniejszego kursu walutowego.

« Spadek popytu wewnetrznego w scenariuszu kontrfaktycznym wynikalby -
zgodnie z modelem - z nizszych dochodéw eksporterdw, stabszej sprzedazy
towar6éw krajowych na rynku wewnetrznym (z powodu silniejszej konkurencji
importu), nizszych inwestycji przedsi¢biorstw oraz pogorszenia sytuacji na
rynku pracy, prowadzgcego do spadku dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych i obnizenia konsumpcji (por. Greszta et al. 2012, s. 5, Analiza
skutkow zaburzen kursowych)®.

* % %

Podsumowujac doswiadczenia Polski w okresie kryzysu po 2008 r., mozna stwierdzic,
ze gospodarka wykorzystywala woéwczas dwa wskazane przez Eichengreena
(2024) mechanizmy, ktérych uruchomienie bylo mozliwe dzieki przywréceniu
konkurencyjnosci kursu walutowego w wyniku deprecjacji: poprawe eksportu netto
i wykorzystanie popytu wewnetrznego.

Polska unikneta recesji w 2009 r. dzigki ostabieniu zfotego oraz poluzowaniu
fiskalnemu. Bez jednoczesnego wystapienia obu tych zjawisk prawdopodobny bytby
spadek PKB - tak jak we wszystkich pozostatych krajach Unii Europejskiej.

6. Zastrzezenie konncowe

Aby unikng¢ nadinterpretacji i zbyt szerokiego traktowania przedstawionych w ar-
tykule stwierdzen, zwracamy uwage, Ze nasza kluczowa teza dotyczaca korzysci
z deprecjacji odnosi sie do szczegdlnej sytuacji negatywnego szoku i niewykorzystan-
ych mocy produkeyjnych. W takich warunkach deprecjacja umozliwia zwigkszenie
popytu wewnetrznego bez pogorszenia bilansu obrotéw wewnetrznych, co moze
istotnie przyczyni¢ sie do wzrostu PKB (lub zapobiec jego spadkowi). Teza ta nie
oznacza, ze w kazdej sytuacji — zwlaszcza w warunkach zréwnowazonej gospodarki

5 Nasza symulacja ma charakter uproszczony, poniewaz przyjelismy liniowoé¢ efektéw modelu
NECMOD przy przejéciu z 10% aprecjacji do 22%, co moze znieksztalca¢ wyniki w warunkach
duzego szoku. Nie podj¢liémy proby dostosowania struktury modelu ani kalibracji parametréw do
szczegllnej sytuacji, jaka byt szok dotykajacy gospodarke polska w latach 2008-2009. Wyjatkowy
charakter tego szoku sprawia, ze trudno byloby oprzec takg kalibracje na twardych danych staty-
stycznych; nieuniknione byloby zastosowanie metody eksperckiej. Kalibracja ekspercka miataby sita
rzeczy charakter subiektywny, czego chcieliémy unikna¢ w artykule, ktéry ma w znacznej czesci
charakter polemiczny. Uznalismy wigc, ze wlasciwsze bedzie wykorzystanie — w sposdb uproszczo-
ny - dostepnych publicznie wynikéw estymacji modelu NECMOD, bez préb ich ,,rzezbienia”, przy
jednoczesnym zaznaczeniu ograniczen przyjetego podejscia.
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i wysokiego wykorzystania mocy produkcyjnych - deprecjacja waluty potaczona
z ekspansywna polityka makroekonomiczng umozliwia zwiekszenie PKB, bez
ryzyka przegrzania gospodarki i wzrostu inflacji. Ograniczenie to zostalo zasyg-
nalizowane w tytule i we wstepie, lecz uznalismy za zasadne podkresli¢ je rowniez
w zakonczeniu.

Podziekowania

Dzigkujemy organizatorom i uczestnikom III Konferencji Naukowej im. Prof. Jana
Winieckiego, w dniach 23-24 maja 2024 r. we Frankfurcie na Odrg, zorganizowane;j
przez Towarzystwo Ekonomistéw Polskich i Uniwersytet Europejski Viadrina, za
mozliwo$¢ prezentacji naszego artykutu i otrzymane komentarze. Dzigkujemy
réwniez dwém anonimowym recenzentom ,,Ekonomisty” za cenne uwagi.
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