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ANALIZA Analiza 6/2020: Nowoczesna
teoria monetarna musi odejsc

W ostatnich latach rozgtos zdobyta ,nowoczesna teoria monetarna” (ang. Modern

Monetary Theory — MMT), ktéra w gruncie rzeczy nawigzuje do starych koncepc;ji,

Ze przez masowe tworzenie pienigdza mozna zapewni¢ gospodarce stabilnos¢ i rozwdj.

e Wsrod zwolennikow tej teorii prézno szukac jakichkolwiek uznanych ekonomistow.
Gtéwni reprezentanci MMT skupieni s3 wokdt osrodkéw akademickich o niewielkiej
renomie. MMT zyskata na popularnosci nie w wyniku dyskusji o niuansach ekonomii
monetarnej prowadzonej przez wybitnych badaczy z czotowych uczelni, lecz za sprawa
tego, ze odwotali sie do niej znani politycy, tacy jak amerykanski senator Bernie Sanders
oraz kongresmenka Alexandria Ocasio-Cortez, gdyz jej zatozenia byly zgodne
z ich pogladami politycznymi.

e MMT gtosi, ze panstwo, ktére kontroluje emisje swojej waluty, nie moze zbankrutowad,
poniewaz zawsze moze wyemitowac pienigdze, ktérymi sptaci wierzycieli.

e Prawdy jest, ze wspdtczesne panstwo faktycznie posiada monopol na produkcje
pienigdza, wiec teoretycznie moze dowolnie zwiekszaé podaz swojej waluty,
to w rzeczywistosci we wspodtczesnej gospodarce nie moze ono bezkarnie zwiekszaé
podazy pienigdza.

e Analiza historyczna pokazuje, ze paristwa emitujgce wiasng walute decydujq sie czasem
na zaprzestanie spfaty zadtuzenia, co empirycznie falsyfikuje MMT, tzn. w rzeczywistosci
panstwa czasem bankrutuja.

e Rzady decyduja sie czasami na ogtoszenie niewyptacalnosci, gdyz wzrost podazy pienigdza
wigze sie z kosztami, ktére zwolennicy MMT lekcewazy. Podstawowym kosztem jest
inflacja, czyli ukryty i dotkliwy podatek naktadany przez panstwo na ludzi i firmy.

e Teza, ze panstwo nie moze zbankrutowaé, bo zawsze moze zwiekszy¢ podaz pienigdza,
stuzy jako uzasadnienie rekomendacji podwyzszenia wydatkéw publicznych oraz
deficytéw rzadowych.

e Zwolennicy MMT przedstawiajg deficyty rzagdowe jako korzystne, poniewaz odpowiadajg
one ,oszczednosciom netto sektora prywatnego”. Jednak te,oszczednosci netto”
stanowig tylko czes¢ oszczednosci sektora prywatnego — cze$é, ktéra nie finansuje
prywatnych inwestycji. Jednak gospodarka wcale nie potrzebuje finansujacych rzadowe
deficyty , 0szczednosci netto sektora prywatnego”, aby sie rozwijac, a sektor prywatny
moze powiekszaé swoje oszczednosci oraz majatek réwniez bez deficytu rzadowego —
wystarczy, ze bedzie powstrzymywat sie od biezgcej konsumpg;ji

e Tezy MMT s3 sprzeczne z danymi empirycznymi. Historia gospodarcza pokazuje,

ze finansowana emisjg pienigdza ekspansja fiskalna, czyli polityka zblizona

do rekomendowanych przez MMT dziatan, doprowadzata do katastrofalnych rezultatéw
gospodarczych. Mozina tez wskaza¢ wiele krajow, ktére rozwijajg sie

w satysfakcjonujacym tempie, stosujac polityke przeciwng do tej rekomendowanej przez

MMT (np. utrzymujac nadwyzki budzetowe), lub ktérych wzrost przyspieszyt

po zmniejszeniu przez nie wydatkéw publicznych w relacji do PKB.

Czym jest nowoczesna teoria monetarna?



Nowoczesna teoria monetarna (ang. Modern Monetary Theory — MMT) stanowi
alternatywne wzgledem gtéwnego nurtu ekonomii spojrzenie na funkcjonowanie gospodarki,
w szczegdlnosci na makroekonomiczne aspekty rzgdowych deficytéw finansowanych emisjg
pienigdza (Sieron 2019b).

Do gtéwnych przedstawicieli MMT nalezg: Stephanie Kelton (Stony Brook University,
wczesniej takze University of Missouri-Kansas City), William Mitchell (University of Newcastle),
Warren Mosler (University of Missouri-Kansas City), Pavlina R. Tcherneva (Bard College, Levy
Economics Institute) oraz Larry Randall Wray (Bard College, Levy Economics Institute, wczesniej
takze University of Missouri-Kansas City). Jak wida¢, gtéwni reprezentanci MMT skupieni sg wokot
osrodkéw akademickich o raczej umiarkowanej renomie (University of Missouri-Kansas City zajmuje
dopiero 272. pozycje w rankingu amerykanskich uczelni). Wydaje sie, ze tylko Stephanie Kelton
zajmowata wazne stanowisko w administracji publicznej (jako ekonomistka w senackiej komis;ji
budzetowej).

Wbrew swojej nazwie nowoczesna teoria monetarna nie jest taka nowoczesna. Jej punktem
wyjscia jest panstwowa teoria pienigdza wytozona przez Georga Friedricha Knappa na poczatku
XX wieku (Knapp 1905), za$ za jej bardziej wspdtczesny poczatek uznaje sie publikacje tekstu
Warrena Moslera Soft Currency Economics w 1995 roku (Mosler 1995).

Podstawowg koncepcjg MMT jest teza, ze panstwo, ktdre kontroluje emisje swojej waluty,
nie moze zbankrutowacé, poniewaz zawsze moze wyemitowac pienigdze, ktérymi sptaci wierzycieli.
Innymi stowy, ,suwerenne panstwo nie moze sta¢ sie niewyptacalne we wtasnej walucie”
(Wray 2019, s. 24). Zamiennie zwolennicy MMT gtoszg, ze bankructwo takiego panstwa jest decyzja
polityczng — taka teza jest jednak banalna i w zaden sposéb niekontrowersyjna.

Na pierwszy rzut oka obserwacja ta wydaje sie prawdziwa. Panstwo faktycznie posiada
monopol na produkcje pienigdza, wiec potencjalnie moze dowolnie zwieksza¢ podaz swojej waluty.
Stad co jakis czas pojawiajg sie hiperinflacje — najnowszym przyktadem jest Wenezuela, ktérej rzad
najwidoczniej wziat sobie do serca nauki MMT (Sieron 2019a). Jednak doktadniejsza analiza ujawnia

powazne problemy zwigzane z naczelnym twierdzeniem MMT.

Panstwa nie mogg dowolnie i bezkarnie zwiekszaé podazy pienigdza



Zwolennicy MMT uwazajg, ze panstwu posiadajgcemu suwerenng walute nie moga
skonczy¢ sie pienigdze. Nie wspominajg jednak o kosztach finansowania wydatkdw poprzez ciaggty
wzrost podazy pienigdza. Tym kosztem jest przede wszystkim inflacja?.

Aby zminimalizowa¢ ten koszt, zaprojektowano istniejgcy obecnie w wielu krajach tad
instytucjonalny, w ktérym za podaz pienigdza nie odpowiadajg rzady, lecz formalnie niezalezne
banki centralne, ktére dodatkowo nie mogag bezposrednio monetyzowaé deficytow rzagdowych.
Dlatego zwolennicy MMT uciekajg sie do erystycznej sztuczki i definiujg ,rzad” jako skonsolidowany
podmiot obejmujacy rzad (finanse publiczne) oraz bank centralny. Co prawda niekonwencjonalna
polityka pieniezna, ktéra zaciera granice miedzy polityka pieniezng i fiskalng, powoduje erozje
ograniczen instytucjonalnych, te jednak wcigz istniejg, sprawiajac, ze rzady nie mogg swobodnie
zwiekszac podazy pienigdza.

Zresztg nawet taki opis wspodtczesnej kreacji pienigdza nie jest prawdziwy. Banki centralne
nie odpowiadajg bowiem w petni za podaz pienigdza. Tworzg one jedynie baze monetarng, ktéra
stanowi zaledwie niewielkg czes¢ szerszej podazy pienigdza. Wspodtczesnie zdecydowang wiekszosé
podazy pienigdza (ponad 90 proc.), czyli depozyty bankowe, kreujg banki komercyjne w procesie
ekspansji kredytowej. Gdy banki komercyjne udzielajg kredytow, réwnolegle tworzg odpowiednie
konta depozytowe, na ktére trafiajg pozyczone $rodki (MclLeay et al. 2014).

Oznacza to, ze w realnym Swiecie rzagdy podlegajg réznorakim ograniczeniom i nie moga
dowolnie i bezkarnie zwieksza¢ podaz pienigdza (nawet we wspodtpracy z bankiem centralnym), aby

finansowac swoje wydatki.

Wbrew tezom MMT rzady ogtaszajg niewyptacalnosé

Panstwa oczywiscie nie bankrutujg tak samo przedsiebiorstwa, ktére w takiej sytuacji
znikajg z rynku. Panstwa, ktére nie sg w stanie terminowo sptaca¢ swojego zadtuzenia, albo
odmawiajg jego regulowania, albo zawieszajg przejsciowo jego sptate i prébujg je restrukturyzowad.
Przyktadowo rzad. gen. Jaruzelskiego w 1981 roku poinformowat Klub Paryski o wstrzymaniu sptat
zadtuzenia zagranicznego.

Koszty wynikajgce z inflacji — zardwno gospodarcze, jak i polityczne — sprawiajg, ze czasem
nawet rzady emitujagce swojg wiasng walute decydujg sie na zaprzestanie sptaty zadtuzenia,

co empirycznie falsyfikuje MMT. Wedtug Jeannereta i Souissiego (2016) niewyptacalnosc

I Mankiw (2020) wskazuje jeszcze na to, ze wzrost bazy monetarne] przetozy sie tez na wzrost rezerw bankowych.
W systemach monetarnych, w ktérych bank centralny ptaci odsetki od rezerw bankowych, jak to sie dzieje

w Stanach Zjednoczonych, odsetki te bedg dodatkowym kosztem zwiekszania podazy pienigdza.



w przypadku obligacji denominowanych w krajowej walucie jest réwnie prawdopodobna
jak w przypadku zadtuzenia w walucie zagranicznej — inne sg tylko jej determinanty. W latach
1996—-2012 rzady przestawaty honorowac swoje zagraniczne dtugi 27 razy, a swoje krajowe
zobowigzania — 31 razy (najbardziej znane wspodtczesne przyktady to Rosja w 1998 roku,
Turcja w 1999 roku i Argentyna w 2001 roku). Jak wyjasnia agencja Fitch (2013), rzady decydujg sie
czasem na niesptacenie w petni swoich krajowych zobowigzan, poniewaz monetyzacja
dtugu mogtaby wymagac bardzo wysokiej stopy inflacji, co jest gospodarczo i politycznie kosztowne
(Sieron 2019a).

Inflacja mogtaby powodowac erozje zaufania obywateli do waluty krajowej, prowadzac
do wzrostu popytu na waluty zagraniczne oraz przenoszenia funduszy za granice, co negatywnie
oddziatywatoby na kurs walutowy czy ceny aktywéw oraz powodowatoby wzrost stép
procentowych. Ostatecznie jesli inwestorzy stang sie mniej sktonni do posiadania obligacji
skarbowych danego kraju, prawdopodobnie nie bedg tez sktonni do trzymania jego waluty.

Przyktadem moze by¢ wysoki stopien dolaryzacji w Ameryce Potudniowej w odpowiedzi
na niepewnos¢ zwigzang z krajowg politykg monetarng i przysztg inflacjg (Reinhart et al. 2003;

Rennhack i Nozaki 2006).

Kosztem wzrostu podazy pienigdza jest inflacja
Wozrost podazy pienigdza zwieksza inflacje, ktéra zmniejsza realng wartos¢ zasobdow

pienieznych. Oznacza to, ze zbyt wysoka stopa inflacji moze obnizy¢ dochéd z tytutu emisji
pienigdza. Wedtug Neumanna (1992, s. 37-38) cho¢ takie wptywy poczatkowo rosng, gdy stopa
inflacji wzrasta, to jednak po przekroczeniu pewnej stopy inflacji zaczynajg one spadacd. Zatem rzad
moze zdecydowac sie na ogtoszenie niewyptacalnosci po prostu dlatego, ze jest to lepsza opcja
niz bardzo wysoka stopa inflacji czy nawet hiperinflacja (Mankiw 2020).

Inng kwestig jest to, ze niespodziewana inflacja moze by¢ sama postrzegana jako czesciowa
niewyptacalnosé, jako ze dtuznicy sptacajg wtedy realnie mniej, niz pozyczyli.

Zwolennicy MMT umniejszajg ryzyko znacznego wzrostu inflacji, twierdzac, ze dopodki
w gospodarce sg niewykorzystane zasoby, dopoéty inflacja sie nie pojawi —a nawet, gdy sie wreszcie
pojawi, to rzad bedzie mégt tatwo jg ograniczy¢, zwiekszajac podatki. Jak jednak pokazuje przyktad
stagflacji z lat siedemdziesigtych XX wieku mozliwa jest sytuacja jednoczesnego niepetnego
zatrudnienia oraz inflacji.

Ekonomisci popierajgcy MMT pomijajg w swoich analizach popyt na pienigdz i mozliwosc

jego spadku, tym samym btednie zanizajg ryzyko znacznego wzrostu inflacji.



To, ze obecnie stopa inflacji, rozumiana jako wzrost wskaznika cen towardw i ustug
konsumpcyjnych, jest relatywnie niewielka w gospodarkach rozwinietych?, nie oznacza, ze nie
wzrosnie w przysztosci ani ze zjawiska inflacyjne w ogdle nie zachodzg w gospodarce (wzrost podazy
pienigdza prowadzi m.in. do wzrostu cen aktywdw).

Inflacja wcale nie pozwala rzgdowi na zwiekszenie wydatkow bez podwyzszania podatkow,
gdyz inflacje mozna traktowac jako rodzaj podatku naktadanego na realng wartos¢ pieniedzy
posiadanych przez przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe (Cizkowicz i Rzorica, 2011). Co wiecej,
inflacjia moze by¢ postrzegana jako jeden z najgorszych mozliwych podatkéw, gdyz nie jest
uchwalana przez parlament oraz jest mniej widoczna i zrozumiata dla obywateli. Ponadto inflacja
zaburza strukture relatywnych cen i funkcjonowanie mechanizmu cenowego, a w skrajnym
scenariuszu moze doprowadzi¢ do zatamania sie systemu monetarnego (Mises 1912).

Warto zauwazy¢, ze ptynne kursy walutowe nie rozwigzujg problemu inflacji, lecz jedynie
zmieniajg jej mechanizm. W gospodarkach z ptynnymi kursami walutowymi skutki inflacji wciaz
wystepujg — tylko manifestujg sie w pierwszej kolejnosci na rynku walutowym.

Co wiecej, wzrost podatkdw sam z siebie nie zmniejsza podazy pienigdza, lecz redystrybuuje
srodki z sektora prywatnego do publicznego, zatem nie jest to srodek mogacy ograniczy¢ inflacje.

Przypisywanie polityce fiskalnej mozliwosci kontrolowania inflacji zaprzecza konsensusowi
w gtownym nurcie makroekonomii, wedtug ktérego ,inflacja jest zawsze i wszedzie zjawiskiem
monetarnym” (Friedman 1970).

Ekonomisci sg rowniez zgodni, ze wzrost podazy pienigdza nie prowadzi do stabilnego
wzrostu gospodarczego. Dtugookresowymi czynnikami wzrostu gospodarczego sg podaz
i efektywnos¢ czynnikdw wytwdrczych (Chien 2015).

Ponadto przypisywanie polityce fiskalnej wiekszej roli w osigganiu stabilnosci
makroekonomicznej zwieksza ryzyko wyzszej inflacji i niestabilnosci makroekonomicznej, gdyz
zachety dziatajgce na politykdw sktaniajg ich do procyklicznosci i krétkowzrocznosci (Kashama
2020). Badania pokazujg negatywng zaleznos¢ miedzy stopniem niezaleznosci banku centralnego
a stopg inflacji (Alesina i Summers 1993). Poza tym politycy nie mieliby silnej motywacji
do podwyzszania podatkéw w odpowiedzi na wzrost inflacji.

MMT rekomenduje, by w warunkach szybkiego wzrostu cen panstwo zdejmowato

nadwyzke pieniedzy z rynku przez podniesienie podatkdéw. Taka rekomendacja lekcewazy jednak

2 Stopa inflacji pozostaje wzglednie niska mimo znacznego wzrostu bazy monetarnej po wielkiej recesji, poniewaz
ekspansja kredytowa bankow komercyjnych, ktéra generuje wiekszo$¢ podazy pienigdza, byta ograniczona.

To jednak moze zmienic sie w przysztosci.



ustalenia teorii wyboru publicznego i to, w jaki sposéb dziatajg politycy. Postulat MMT sprowadza
sie zasadniczo do tego, by po okresie finansowanej dtugiem wydatkowej bonanzy, politycy w obliczu
grozby galopujacej inflacji albo hiperinflacji nagle zaczeli zachowywac sie roztropnie. Trudno sobie
wyobrazi¢ takie dziatania w warunkach demokracji i cyklu politycznego. To witasnie ograniczeniu
wydatkowych ekscesdw i unikaniu sytuacji, w ktorych takie ograniczenie zalezatoby od uznaniowych
decyzji znajdujacych sie u wtadzy politykdw, ma stuzy¢ formalna niezaleznos¢ banku centralnego
i inne bezpieczniki jak konstytucyjne limity wysokosci dtugu publicznego czy deficytéw.
Zwolennicy MMT zdajg sie tez zapominac o tym, ze w wielu krajach, zwtaszcza w matych
gospodarkach otwartych, waznym kanatem transmisji pienieznej jest kurs walutowy. Utrudnia
to zachowanie stabilnosci cenowej w proponowanym przez MMT wariancie polityki

makroekonomicznej.

Pienigdz to nie bogactwo
MMT zdaje sie btednie utozsamiaé pienigdz z kapitatem. Zatézmy, ze rzad rzeczywiscie nie

podlega zadnym instytucjonalnym ograniczeniom i moze dowolnie zwieksza¢ podaz pienigdza.
Nawet w takim przypadku nie moze jednak zlikwidowac¢ fundamentalnej rzadkosci débr i magicznie
wykreowaé nowych zasobdw. Bogactwa nie da sie wydrukowaé. Wzrost podazy pienigdza nie
zwieksza realnego bogactwa, o czym pisali juz David Hume czy Adam Smith. Pienigdz jest tylko
(i az) srodkiem wymiany. Inflacja tylko redystrybuuje zasoby pomiedzy cztonkami spoteczenstwa,
a w dtugim okresie negatywnie oddziatuje na akumulacje kapitatu i wzrost gospodarczy (Sieron
2019a). Istnieje coraz wiecej dowoddéw, ze wzrost podazy pienigdza oraz inflacja cenowa
powiekszajg nieréwnosci dochodowo-majgtkowe, m.in. z tego powodu, ze nowo wyemitowane
pienigdze trafiajg w pierwszej kolejnosci na rynek finansowy, podbijajgc ceny aktywow, ktére

sg nierdwnomiernie posiadane przez cztonkéw spoteczenstwa (Sieron 2017).

Celem MMT sg wieksze wydatki publiczne i rzadowe deficyty finansowane
emisjq pienigdza
Kolejnym, byé moze najwazniejszym, problemem sg formutowane przez zwolennikdw MMT

rekomendacje dla polityki gospodarczej. W oparciu o zatozenie, ze panstwo nie moze
zbankrutowaé, bo zawsze moze zwiekszy¢ podaz pienigdza, rekomendujg oni zwiekszenie
wydatkdéw publicznych i deficytéw rzadowych, aby osiggnaé petne zatrudnienie i sfinansowad
roznorakie programy spoteczne zwigzane np. ze stuzbg zdrowia czy ochrong Srodowiska.

Skoro panistwo zawsze moze wyemitowal pienigdze na pokrycie swoich wydatkéw,
to dazenie do zréwnowazonego budzetu jest wedtug zwolennikdw MMT catkowicie btedne.

Dodatkowo twierdzg oni, ze deficyty budzetowe sg korzystne, poniewaz sg ,réowne nadwyzce



sektora niepublicznego i generujg dochody, ktére mogg byé zaoszczedzone” (Wray 2019, 31).
Oczywiscie, deficyt w jednym miejscu musi réwnac sie nadwyzce w innym miejscu, ale nie oznacza
to przeciez, ze drogg do bogactwa sg deficyty rzagdowe. Jednak zwolennicy MMT, uzywajgc
tozsamosci ksiegowych, probujg przestoni¢ ekonomiczng istote zjawisk gospodarczych. Przede
wszystkim prywatne oszczednosci muszg zostaé gdzie$ ulokowane — mogg to by¢ prywatne
inwestycje (rowniez dtuzne) albo panstwowy dtug. Kiedy rosnie deficyt budzetowy, wieksza czesé
oszczednosci stuzy jego sfinansowaniu — i to wfasnie w tym sensie rosng ,0szczednosci netto
sektora prywatnego”. Oznacza to zarazem, ze mniej oszczednosci finansuje prywatne inwestycje,
ktore sg kluczowe dla wzrostu gospodarczego. Gospodarka nie potrzebuje finansujgcych rzgdowe
deficyty ,o0szczednosci netto sektora prywatnego”, aby sie rozwijaé, a sektor prywatny moze
powieksza¢ swoje oszczednosci oraz majgtek rowniez bez deficytu rzagdowego — wystarczy,
ze bedzie powstrzymywat sie od biezgcej konsumpcji (Sieron 2019b).

To, co proponujg zwolennicy MMT, sprowadza sie witasciwie do propozycji zrzucania
pieniedzy z helikoptera, czyli finansowania przez bank centralny ekspansywnej polityki fiskalnej.
W takim scenariuszu banki centralne kreowatyby pienigdz, dzieki czemu rzady nie musiatyby sptacac
dtugu. Deficyty budzetowe bytyby bezposrednio monetyzowane. Poniewaz nowe srodki pieniezne
trafiatyby do gospodarki jako wydatki rzadowe (lub transfery dla gospodarstw domowych),
to zrzucanie pieniedzy z helikoptera mogtoby mie¢ powazne konsekwencje inflacyjne.
W przeciwienstwie do luzowania iloSciowego zrzucanie pieniedzy z helikoptera oddziatuje
na zagregowany popyt bezposrednio, a nie posrednio przez reakcje sektora bankowego
(akcje kredytowa) na dziatania banku centralnego, co zwieksza ryzyko wzrostu inflacji. Taka polityka
pozwolitaby rowniez rzadom na niedokonywanie niezbednych reform strukturalnych
i konsolidacji finanséw publicznych, a takze — poniewaz wymagataby silniejszej kooperacji miedzy
bankiem centralnym a rzgdem — zwiekszataby ryzyko utraty niezaleznosci przez bank centralny

(Sieron 2016).

Rzad jako pracodawca ostatniej szansy
Zwiekszanie wydatkéw publicznych finansowane emisjg pienigdza ma w szczegdlnosci

stuzy¢ temu, aby rzad gwarantowat zatrudnienie i dziatat jako pracodawca ostatniej szansy. Jak ujat
to Wray (2019, 309), ,rzad, ktéry emituje swojg wtasng walute, zawsze moze pozwoli¢ sobie
na zatrudnienie bezrobotnej sity robocze]”. Poniewaz rzad nie jest ograniczony finansowo,
to mogtby oferowaé zatrudnienie oraz jednakowe wynagrodzenie godzinowe dla kazdego
pracownika. W ten sposéb rzgd mogtby nareszcie doprowadzi¢ do petnego zatrudnienia, eliminujac

raz na zawsze problem bezrobocia.



Taki program wigzatby sie ze znacznym kosztem i ekspansjg sektora publicznego. Poza tym
nalezy zwrdci¢ uwage na wynikajgcy z mozliwego odciggania pracownikdéw z sektora prywatnego
do sektora publicznego efekt wypychania. Co wiecej, pracownicy potrzebuja tez
komplementarnych zasobdw, co podbitoby ich ceny, zwiekszajgc koszty dziatalnosci dla firm
z sektora prywatnego. Warto réwniez zauwazy¢, ze dla szybkiego rozwoju gospodarczego kluczowe
jest, aby ludzie orientowali sie na kariere w dynamicznie dziatajgcych firmach, ktére podejmujg sie
wysoce produktywnych inwestycji, a nie w sektorze publicznym, ktérego projekty odznaczajg sie
nizszg produktywnoscia (Sierort 2019b). Subsydiowanie zatrudnienia — bez zwazania na wydajnosé
pracy — spowalniatoby takze wzrost produktywnosci i stanowitoby krok w kierunku gospodarki

socjalistycznej, w ktérej panstwo rowniez subsydiowato ekonomicznie nieuzasadnione miejsca

pracy.

Wzrost wydatkdéw rzagdowych spowolni wzrost gospodarczy
Rosngce wydatki rzgdowe nie sg panaceum na problemy gospodarcze, lecz same stanowig

problem, gdyz sg one upolitycznione, przez co odznaczajg sie nizszg produktywnoscia.

Badania pokazujg negatywng zaleznos¢ miedzy wydatkami rzgdowymi w stosunku do PKB
arealnym wzrostem gospodarczym. Poniewaz wzrost wydatkéw rzadowych zwieksza udziat
biezgcej konsumpcji i niepewnosé, a same wydatki rzgdowe — w przeciwieistwie do wydatkéw
prywatnych — nie podlegajg mechanizmowi zyskéw i strat, to obniza sie dtugookresowe tempo
wzrostu gospodarczego (Landau 1983; Grier i Tullock 1989).

Engen i Skinner (1992) przeanalizowali 107 krajéw w latach 1970-1985, wykazujac,
ze wzrost wydatkdw publicznych jako odsetka PKB o 10 p.p. zmniejsza dtugookresowg stope
realnego wzrostu gospodarczego o 1,4 p.p. Zblizone wyniki uzyskali Alfonso i Furceri (2007), ktorzy
stwierdzili, ze wzrost stosunku wydatkow rzadowych do PKB o 1 p.p. zmniejsza stope realnego
wzrostu gospodarczego per capita 00,13 p.p. w krajach OECD oraz 0 0,09 p.p. w krajach UE. Wedtug
Fatdsa et al. (2020) od 1960 roku kraje rozwiniete o niskim dtugu publicznym (ponizej 30 proc. PKB)
notujg wyzszy wzrost gospodarczy (ponad 3,5% rocznie) niz kraje o wysokim dtugu publicznym —
kraje z dtugiem powyzej 90 proc. PKB notowaty srednio wzrost gospodarczy w tempie 1,5% rocznie.
Wedtug Alesiny et al. (2019) redukcja wydatkdw publicznych jedynie nieznacznie zmniejsza wzrost
gospodarczy w pierwszym roku nizszych wydatkow, lecz moze pozytywnie oddziatywaé na poziom
prywatnych inwestycji juz rok pdzniej. Innymi stowy, redukcja wydatkéw publicznych korzystnie

oddziatuje na stabilno$¢ makroekonomiczng i wzrost gospodarczy w dtugim okresie.



Dowody empiryczne zaprzeczajg tezom MMT
Zwolennicy MMT przedstawiajg swoje tezy wbrew dowodom empirycznym. Nie wskazujg

na udane przyktady implementacji polityki gospodarczej zblizonej do tej rekomendowanej przez
nich. W rzeczywistosci gospodarki, w ktorych rzady prowadzity podobng polityke, przezywaty
powazne trudnosci. Edwards (2019) analizuje cztery latynoamerykanskie eksperymenty z duzymi
ekspansjami fiskalnymi finansowanymi przez bank centralny (Chile w latach 1970-1973, Peru
w latach 1985-1990, Argentyna w latach 2003-2015 oraz Wenezuela od 1998), zauwazajac,
ze wszystkie zakonczyty sie niepowodzeniem, z szalejagcg inflacjg, ogromng dewaluacjg waluty
i gwattownym spadkiem ptac realnych.

Pouczajgcym przyktadem moze by¢ Chile za rzagddw Salvadora Allende. Deficyt budzetowy
wzrést z 1,5 proc. PKB w 1969 roku do 24,6 proc. PKB w 1973 roku. W tym samym czasie wzrost
bazy monetarnej przyspieszyt z 43,61% do 365,04% rocznie, zas stopa inflacji z 29,3% do 508,05%
rocznie. Jak wida¢, wzrost finansowanych ekspansjg podazy pienigdza wydatkow rzadowych,
do czego w duzej mierze sprowadza sie MMT, doprowadzit do niezwykle wysokiej inflacji, ktora
zdestabilizowata gospodarke i zubozyta cate spoteczenstwo — realna ptaca obnizyta sie w tym
okresie 0 39% (Edwards 2019).

Niektorzy wskazujg na Japonie jako na przyktad kraju, ktéry z sukcesem stosowat sie
do rekomendacji MMT (Tokunaga 2020). Nie jest to jednak prawda. Tokunaga (2020) pokazuje,
ze znaczny wzrost dtugu publicznego oraz bazy monetarnej nie powiekszyt istotnie szerszej podazy
pienigdza ani nie spowodowat istotnego ozywienia gospodarczego. Co ciekawe, nawet Wray (2019),
czyli jeden z gtéwnych reprezentantow MMT, uwaza, ze Japonia nie stanowi przyktadu kraju
stosujgcego sie do zalecen tego podejscia.

Mozna wskazad tez na gospodarki, ktére osiggnety dobre wyniki, stosujac sie do bardziej
ortodoksyjnych i stojgcych w opozycji do MMT rekomendacji. Wedtug Skousena (2020) przyktadami
s3: Chile, Kanada, Singapur i Szwecja. Mozna tez wskazaé na przyktady krajow, ktore przyspieszyty
swoj wzrost gospodarczych po obcieciu wydatkdow publicznych (Belgia, Dania, Irlandia i Szwecja
w latach osiemdziesigtych czy Kanada w latach dziewiecdziesigtych XX wieku). Co wiecej, kraje takie
jak Dania, Estonia, Luksemburg czy Szwecja przez wiele lat utrzymywaty nadwyzki budzetowe,

co nie przeszkodzito tym krajom sie rozwija¢, a prawdopodobnie w tym pomogto.

Podsumowanie
Podsumowujgc, MMT to potgczenie starych oczywistosci (obserwacja, ze panstwo moze

zwieksza¢ podaz pienigdza) i nowych koncepcji (wynikajgce ztej obserwacji implikacje dla

makroekonomii i polityki gospodarczej), ktore sg btedne. Nic zatem dziwnego, ze — cho¢ niektdrzy



dostrzegajg wspodlne punkty MMT z dawnym keynesizmem (Newman 2020) — tacy prominentni
ekonomisci keynesistowscy jak Thomas Palley (2015) czy Paul Krugman (2019) krytykujg MMT.

MMT w duzej mierze opiera sie na zabiegach semantycznych i uzywaniu odmiennych
definicji od ogdlnie przyjetych (przyktadowo, ,rzad” oznacza potaczenie rzadu i banku centralnego,
co wzmacnia teze, ze wydatki rzadu kreujg pienigdz).

Jednak gdy przebrnie sie przez ten chaos pojeciowy, jasno ukazuje sie cel MMT. Cata teoria
wydaje sie istnied tylko po to, aby uzasadniaé wyzsze wydatki rzgdowe, wieksze deficyty budzetowe
i program gwarancji zatrudnienia.

W istocie takg hipoteze wzmacnia tez geneza MMT. Teoria ta zyskata na popularnosci
nie w wyniku dyskusji o niuansach ekonomii monetarnej prowadzonej przez wybitnych badaczy
z czotowych uczelni, lecz za sprawa tego, ze odwotali sie do niej znani politycy, tacy jak amerykanski
senator Bernie Sanders oraz kongresmenka Alexandria Ocasio-Cortez, gdyz zatozenia tej teorii byty
zgodne z ich pogladami politycznymi (Mankiw 2020).

Nie dziwi zatem popularnos¢, jakag MMT ostatnio zdobyta mimo swojej teoretycznej
mizernosci. Jej zwolennicy argumentujg, ze jesli tylko rzady emitujg wtasne waluty, to moga
sfinansowa¢ wiasciwie dowolny program gospodarczy, w tym doprowadzi¢ do petnego
zatrudnienia. Tym samym obiecujg oni wyzwolenie sie z ograniczern wynikajgcych z rzadkosci
zasobow oraz praw ekonomii. Nie jest to jednak mozliwe — im szybciej politycy i obywatele
to zrozumiejg, tym lepiej — zwtaszcza, ze w odpowiedzi na pandemie COVID-19 i towarzyszacy jej
kryzys gospodarczy rzady na catym swiecie znacznie juz zwiekszyly swoje wydatki i zadtuzenie,
niebezpiecznie przyblizajac sie do wizji kreslonej przez MMT, co moze negatywnie oddziatywaé na

stabilnos¢ makroekonomiczng i tempo wzrostu gospodarczego w przysztosci.
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