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Ewa Balcerowicz

Introduction

Wstep

This publication presents the speeches given by re-
nowned Polish economists at the 179" mBank-CASE
Seminar. The seminar was held on 23 November 2023,
little over a month after Poland’s very important parlia-
mentary elections of 15 October. Their outcome meant
the end of eight years of government by the Law and
Justice party, in coalition with smaller partners (includ-
ing Sovereign/Solidary Poland).

The eight years of PiS government (November 2015 -
December 2023?) ended with an economic slowdown
and inflation twice as high as in the eurozone. Against
such a background, a fundamental question arises con-
cerning the new government’s economic policy. And
that is why, within the series of mBank-CASE Seminars,
we organised an expert discussion on the subject of
economic scenarios for Poland.

We invited the following experts:

e Michat Brzoza-Brzezina (SGH Warsaw School of
Economics),

e Witold M. Ortowski (Vistula University and War-
saw University of Technology),

and

e Andrzej Rzonca (SGH Warsaw School of Eco-
nomics)

who presented their assessments of Poland’s economic
situation in terms of stability and rate of growth in the
short and long term, and who put forward their recom-
mendations for monetary, fiscal, educational and im-
migration policies, as well as regarding the ownership
structure of the economy.

1 Itwas not until 13 December 2023, or in other words two months
after the elections, that the government of the winning coalition,
KO-PSL-PL2050-NL, was formed.

Zeszyt, ktory oddajemy w rece czytelnikéw, jest zapi-
sem wystgpien uznanych polskich ekonomistéw na
179. Seminarium mBank-CASE. Seminarium odbyto sie
23 listopada 2023 r., nieco ponad miesigc po bardzo
waznych wyborach parlamentarnych w Polsce 15 paz-
dziernika. Ich wynik oznaczat zakonczenie oSmioletnich
rzadow partii Prawo i Sprawiedliwo$¢ w koalicji z mniej-
szymi partnerami (w tym Suwerenna/Solidarna Polska).

Po o$miu latach rzadow PiS (listopad 2015 r. - grudzien
2023 r.Y) zakonczyty sie spowolnieniem gospodarczym
i dwa razy wyzsza niz w strefie euro inflacja. Na tym
tle powstaje zasadnicze pytanie o polityke gospodar-
czg nowego rzadu. Dlatego w ramach cyklu Seminaria
mBank-CASE zorganizowalismy dyskusje ekspertéw na
temat scenariuszy gospodarczych dla Polski.

Zaproszeni eksperci:

e Michat Brzoza-Brzezina (Szkota Gtéwna Handlo-
wa),

¢ Witold M. Ortowski (Akademia Finansow i Bizne-
su Vistula i Politechnika Warszawska)

oraz

e Andrzej Rzonca (Szkota Gtéwna Handlowa)

przedstawili swoje oceny sytuacji ekonomicznej Pol-
ski pod wzgledem stabilnosci i tempa rozwoju w kroét-
kim i dtugim okresie oraz sformutowali rekomendacje
pod adresem polityki monetarnej, fiskalnej, edukacyj-
nej, imigracyjnej, a takze struktury wtasnosciowej w go-
spodarce.

1 Dopiero 13 grudnia 2023 ., czyli po dwdch miesigcach od wyboréw,
zostat powotany rzad zwycieskiej Koalicji KO-PSL-PL2050-NL.
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Allow me to clarify a couple of points here. Two of the
three articles - Chapter 2, by Witold Ortowski, and
Chapter 3 - were written as articles by their authors, al-
though the latter, written by Andrzej Rzonca and Jakub
Karnowski, goes significantly beyond the speech deliv-
ered by Professor Rzorica at the seminar itself. These
writers classify the PiS governments as a “populist
experiment in Poland”, and analyse the consequences
for economic growth. The third article (Chapter 1, by
Professor Michat Brzoza-Brzeziny) is based on a tran-
scription of the paper delivered by the professor at the
seminar, which he then authorised.

It remains for us to monitor the development of the
economic situation in Poland, and its economic policy -
which should remedy the consequences of the populist
policies pursued by PiS, and favour Poland’s economic
development.

Warsaw, 28 August 2024.

Winna jestem jeszcze dwa wyjasnienia. Dwa z trzech
tekstéw: rozdziat 2. autorstwa Witolda Ortowskiego
i rozdziat 3, sg tekstami autorskimi, przy czym zawarty
w rozdziale 3 tekst Andrzeja Rzoncy i Jakuba Karnow-
skiego wykracza znaczaco poza wystgpienie same-
go prof. RzoAcy na seminarium. Wymienieni autorzy
kwalifikujg rzady PiS jako ,populistyczny eksperyment
w Polsce” i analizujg jego skutki dla wzrostu gospodar-
czego. Trzeci tekst (rozdziat 1 autorstwa prof. Michata
Brzoza-Brzeziny) powstat na podstawie transkrypcji
wystgpienia autora na seminarium i zostat przez niego
autoryzowany.

Pozostaje nam $ledzi¢ rozwdj sytuacji gospodarczej
w Polsce i polityke gospodarczg, ktéra powinna napra-
wi¢ skutki populistycznej polityki PiS oraz sprzyjac roz-
wojowi gospodarczemu Polski.

Warszawa, 28 sierpnia 2024 r.
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Michat Brzoza-Brzezina

Chapter 1: Poland’s macroeconomic situation:
short, medium and long-term challenges

Rozdziat 1. Sytuacja makroekonomiczna Polski:
wyzwania krétko-, srednio- i dtugookresowe

Introduction

| have been asked to present economic scenarios for
Poland. | shall begin by presenting how | see the cur-
rent macroeconomic situation of the country’s econo-
my, and what implications arise from this for economic
policy. In the next section, | will address what | see as
the medium and long-term challenges. But even the
long-term challenges already have significant implica-
tions for economic policy today, so | am referring to is-
sues that might be important in 10 or 20 years; these
matters are already crucial now. | wish to make clear
that these are my personal views, and are not asso-
ciated with any of the institutions with which | am
affiliated.

1.1. The current situation and its implications
for economic policy

Let me start with the short and medium term. | would
like to outline how | see the cyclical state of the Polish
economy, or the state of its sustainability. I'll begin with
something pleasant.

A synthesised indicator showing the state of the Polish
economy's external balance is its current account bal-
ance as a percentage of GDP. As the data presented in
Figure 1 show, the Polish economy does not appear to
be experiencing major problems with its external bal-
ance. One might of course wonder what level the cur-
rent account balance should be at for us to consider the
Polish economy to be in equilibrium. In my opinion, at

Wstep

Zostatem poproszony o przedstawienie scenariuszy go-
spodarczych dla Polski. W pierwszej kolejnosci powiem,
jak widze biezaca sytuacje makroekonomiczng polskiej
gospodarki i jakie z niej wynikajg implikacje dla polity-
ki gospodarczej. W kolejnej czesci przedstawie, jakie
widze wyzwania srednio- i dtugookresowe. Ale nawet
jezeli chodzi o wyzwania dtugookresowe, to chciatbym
zaznaczy¢, ze majg one implikacje dla polityki gospodar-
czej juz dzisiaj, wiec nie méwie o rzeczach, ktére byc
moze beda wazne za lat 10 czy 20, te sprawy sg waz-
ne jak najbardziej juz teraz. Chciatem zastrzec, ze to,
0 czym pisze, to s3 moje osobiste poglady, niezwigzane
z zadng z instytucja, w ktérej pracuje.

1.1. Biezaca sytuacja i jej implikacje dla
polityki gospodarczej

Zaczne od krétkiego i $redniego okresu. Chciatbym za-
rysowac, jak widze stan cykliczny polskiej gospodarki
albo stan jej zréwnowazenia. Zaczne od czego$ przy-
jemnego.

Syntetyczny wskaznik pokazujacy stan zewnetrznej row-
nowagi polskiej gospodarki to saldo jej obrotéw biezacych
liczone w procentach PKB. Jak widac z danych ujetych na
wykresie 1 nie wyglada na to, by polska gospodarka miata
wielkie problemy z rownowagg zewnetrzng. Oczywiscie,
mozna sie zastanawiaé, na jakim poziomie powinno by¢
saldo obrotéw biezacych dla polskiej gospodarki, bysmy
mogli méwic, ze jest ona w réwnowadze. Moim zdaniem,

mBank-CASE Seminar Proceedings No. 179 / Zeszyt mBank-CASE Nr 179 7



Figure 1. External balance: Poland’s current account balance* in 2005-2023, % of GDP

Wykres 1. Rbwnowaga zewnetrzna: saldo rachunku obrotéw biezacych* Polski w latach 2005-2023, proc. PKB

-10
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Source: FRED database. / Zrédto: Baza FRED.

Explanation: *The current account balance is one element of the balance of payments. Its main component is trade balance (exports minus
imports).

Objasnienie: * Saldo obrotéw biezacych to jeden z elementdw bilansu ptatniczego. Jego podstawowy sktadnik to saldo obrotéw handlowych
(eksport minus import).

Figure 2. Internal balance - labour market: unemployment rate* in EU countries from Q1 2009 to Q2 2023

Wykres 2. Réwnowaga wewnetrzna - rynek pracy: stopa bezrobocia* w krajach UE w okresie 1 kw. 2009 - 2 kw. 2023
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Source: Eurostat. / Zrédto: Eurostat.

* Unemployment rate is the ratio of number of unemployed people to the number of economically active people. /
* Stopa bezrobocia to stosunek liczby 0séb bezrobotnych do liczby oséb aktywnych zawodowo.
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our stage of development it should already be in the
black, because in the global context our country is rela-
tively wealthy, and should begin exporting capital. As
Figure 1 illustrates, following the brief turbulence of re-
cent years, the current account balance is once again in
positive territory. | believe that in this respect there are
no major concerns for the Polish economy.

I will now turn to less pleasant issues. | believe that there
are problems, perhaps not massive but there nonethe-
less, in regard to the economy’s internal balance. In my
opinion, the area providing the most cause for concern
is the labour market. Figure 2 shows the unemployment
rate in European Union countries, including Poland (the
thick red curve is for Poland). Why is this an area gen-
erating cause for concern, since it's so good? After all,
the rate of unemployment in Poland is very low, even
one of the lowest in the EU. Economists know, and have
the right to say (while politicians will not say it publicly),
that the unemployment rate can sometimes be too low.
And in my opinion there are at least three indicators
that suggest this to be the case for the Polish economy.
The first indicator: the very fact that the unemployment
rate is one of the lowest in the European Union should
already set off a red light. The second indicator is the
absolute unemployment rate, which in Poland is cur-
rently [in October 2023 - editor's comment] under 3%.
I know of no other country in which the equilibrium un-
employment rate is estimated at such a low level. Even
in the United States, which for many years has been an
example of a country with a liberal labour market, with
a relatively low equilibrium unemployment rate, it is es-
timated to be at 4-5%. Three per cent clearly indicates
an overheated labour market, in other words, one that
should cause upward pressure on wages.

The third indicator is unit labour costs. Figure 3 shows
very clearly how unitlabour costs increased steadily from
2018, obviously allowing for the disruptions during the
period of the pandemic. In the years 2022-2023, the
rate of change in labour costs was in the double digits,
which in my opinion distinctly points to an overheated
labour market. Unfortunately, restoring the equilibrium
in the Polish economy will require some cooling of the
labour market, which | will discuss further.

na naszym etapie rozwoju powinno by¢ juz dodatnie,
poniewaz w skali $wiatowe] jesteSmy dosy¢ bogatym
krajem, ktéry powinien zacza¢ eksportowac kapitat. Jak
widaé na wykresie 1 saldo rachunku obrotéw biezacych
po krétkich zawirowaniach ostatnich lat wrécito na plus.
Moim zdaniem od tej strony z polskg gospodarka wiel-
kiego problemu nie ma.

Teraz juz przedstawie mniej przyjemne kwestie. Mysle,
ze sg problemy, moze nie potezne, ale jednak, jesli cho-
dzi o wewnetrzng réwnowage gospodarki. Moim zda-
niem, obszar, ktory dostarcza najwiecej powodéw do
niepokoju, to rynek pracy. Na wykresie 2 sg dane o sto-
pie bezrobocia w krajach Unii Europejskiej, w tym w Pol-
sce (gruba czerwona krzywa dotyczy Polski). Dlaczego
to jest obszar, ktéry dostarcza powodoéw do niepokoju,
skoro jest tak dobrze: stopa bezrobocia w Polsce jest
bardzo niska, i w zasadzie jedna z najnizszych w Unii?
Ekonomisci wiedza i majg prawo powiedziec (a politycy
tego publicznie nie powiedzg), ze stopa bezrobocia cza-
sami moze by¢ za niska. | moim zdaniem s przynajmniej
trzy wskazniki, ktére sugerujg, ze tak jest w przypadku
polskiej gospodarki. Pierwszy wskaznik: sam fakt, ze
stopa bezrobocia jest jedng z najnizszych w Unii Euro-
pejskiej, juz powinien zapali¢ czerwong lampke. Drugi
wskaznik, to jest bezwzgledny poziom stopy bezrobo-
cia, ktory w Polsce wynosi teraz (w pazdzierniku 2023
r. - przyp. red.) ponizej 3 proc. Nie znam Zadnego kraju,
w ktérym na takim poziomie szacowano by stope réw-
nowagi. Nawet w Stanach Zjednoczonych, ktére s3 od
wielu lat przyktadem kraju z liberalnym rynkiem pracy,
ze stosunkowo niskg stopg bezrobocia rownowagi, sza-
cuje sie jg na 4-5 proc. Trzy procent oznacza ewiden-
tnie przegrzany rynek pracy, czyli taki, ktéry powinien
powodowac presje na podwyzszanie ptac.

Trzeci wskaznik to jednostkowe koszty pracy. Na wy-
kresie 3 bardzo wyraznie wida¢, jak od 2018 roku
stopniowo rosta dynamika jednostkowych kosztow
pracy, oczywiscie z zaburzeniami w okresie pandemii.
W latach 2022-2023 dynamika zmian kosztéw pracy
byta juz dwucyfrowa, co moim zdaniem jest wyraznym
wskazaniem, ze rynek pracy jest przegrzany. Przywra-
canie rébwnowagi w polskiej gospodarce niestety bedzie
wymagato pewnego schtodzenia rynku pracy, o czym
bede méwit dale;j.

mBank-CASE Seminar Proceedings No. 179 / Zeszyt mBank-CASE Nr 179 9



Figure 3. Internal balance - labour market: changes in unit labour costs* in Poland 2005-2022 (YoY%)

Wykres 3. Rbwnowaga wewnetrzna - rynek pracy: zmiany jednostkowych kosztéw pracy* w Polsce w latach 2005-2022 (proc. r/r)
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Source: FRED database. / Zrédto: Baza FRED.
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* Unit labour costs are wages divided by output, i.e. the cost (wage only) of producing a single unit of product. / Jednostkowe koszty pracy to
wynagrodzenia podzielone przez produkcje, czyli koszt (ptacowy tylko) wyprodukowania jednej jednostki produktu.

Figure 4. Fiscal policy: Public finance sector balance in Poland, 2005-2024 (% of GDP)
Wykres 4. Polityka fiskalna: Saldo sektora finanséw publicznych w Polsce w latach 2005-2024 (proc. PKB)

Source: Eurostat. / Zrédto: Eurostat.

How does economic policy look against this back-
ground? Let me begin with fiscal policy. As Figure 4 il-
lustrates, the public finance sector balance has not once
been in the black since 2005. However, since 2022 we
have been in a period of particularly expansionary fiscal
policy. In 2023 the deficit will be above 5%, while in the
budget act for 2024 it is planned at 4-5%.

Jak na tym tle wyglada polityka gospodarcza? Zaczne
od polityki fiskalnej. Jak pokazuje wykres 4, saldo sek-
tora finanséw publicznych od 2005 r. ani razu nie byto
dodatnie. Jednakze od 2022 roku mamy okres szczegol-
nie ekspansywnej polityki fiskalnej. W 2023 roku defi-
cyt wyniesie powyzej 5 proc., a w ustawie budzetowej
na 2024 rok planowany jest na 4-5 proc.

mBank-CASE Seminar Proceedings No. 179 / Zeszyt mBank-CASE Nr 179
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Figure 5. Natural rate of interest* in Poland, 2000-2022

Wykres 5. Naturalna stopa procentowa* w Polsce w latach 2000-2022
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NSP na podstawie modelu Bielecki, Brzoza-Brzezina, Kolasa

NRI according to the model of Holston, Laubach, Williams /
NSP na podstawie modelu Holston, Laubach, Williams

Source: Bielecki M., Btazejowska A., Brzoza-Brzezina M., Kuziemska-Pawlak K., Szafranski G. (2023). /
Zrédto: Bielecki M., Btazejowska A., Brzoza-Brzezina M., Kuziemska-Pawlak K., Szafranski G. (2023).

*The natural rate of interest (NRI) is the level of equilibrium for the real interest rate. It enables the approximation of what level of interest rates
will be neutral for the economy, i.e. neither expansionary nor restrictive. NRI estimates are subject to uncertainty. /

Naturalna stopa procentowa (NSP) to poziom réwnowagi dla realnej stopy procentowej. Pozwala (w przyblizeniu) okresli¢, jaki poziom stép

procentowych bedzie dla gospodarki neutralny, czyli ani ekspansywny, ani restrykcyjny. Szacunki NSP obarczone sg niepewnoscia.

Monetary policy looks somewhat better. Nominal WI-
BOR is now [October 2023 - editor’s note] at around
6%. As economists, we know that we should calculate
the real interest rate. So how do we calculate it? For
a very rough estimate for the next two years (2024-
2025), the forecasts of the NBP (i.e. their expectations
for inflation) average 4-5% per year; if this projected in-
flation is subtracted from WIBOR, the real interest rate
is 1-2%. This is, as | have already pointed out, a rough
estimate.

Such a figure is close to what can be seen in Figure 5,
which contains estimates by a group of economists (in-
cluding my own) for the real, natural interest rate in Po-
land, estimated using two different methods. The latest
available estimates for this rate (for 2022) are around
1-2% in real terms, so close to the current real rate. As-
suming similar values for the NRI in 2023, one may con-
clude that currently [in October 2023 - editor’s note]
monetary policy is close to neutral.

Polityka pieniezna wyglada nieco lepiej. Nominalny
WIBOR wynosi teraz (w pazdzierniku 2023 r. - przyp.
red.) okoto 6 proc. Jako ekonomisci wiemy, ze powinni-
$my policzy¢ realng stope procentowa. Jak jg obliczy¢?
Bardzo zgrubny szacunek na najblizsze dwa lata (2024~
2025) wyglada nastepujaco. Prognozy (czyli oczekiwa-
nia inflacyjne) NBP wynoszg $rednio 4-5 proc. rocznie.
Jesli odja¢ te prognozowang inflacje od WIBOR-u, to
realna stopa procentowa wyniesie 1-2%. To jest, jak juz
zaznaczytem, zgrubny szacunek.

Taka wielkos¢ jest zblizona do tego, co wida¢ na wykre-
sie 5, ktdry zawiera szacunki grupy ekonomistow (w tym
moje) dotyczace realnej, naturalnej stopy procentowe;j
w Polsce szacowanej dwiema réznymi metodami. Naj-
nowsze dostepne szacunki tej stopy (dla 2022 r.) wy-
nosza ok. 1-2 proc. w ujeciu realnym, czyli sa zblizone
do biezacej stopy realnej. Zaktadajac podobne wartosci
NSP w 2023 r., mozna dojs¢ do wniosku, ze obecnie
(w pazdzierniku 2023 r. - przyp. red.) polityka pieniezna
jest zblizona do neutralnej.
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Figure 6. Inflation in Poland, 2020-2025, YoY%.
Wykres 6. Inflacja w Polsce w latach 2020-2025, proc. r/r.
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Source: NBP (2023). / Zrodto: NBP (2023).

What does this all mean for the variable that in recent
years has provided us with the most excitement, and also
the most concern, namely inflation? Figure 6 gives the
inflation forecast presented in the inflation report of the
National Bank of Poland (NBP 2024). We can see there
a major increase in inflation in 2021-2022, which was
the result of a variety of shocks in demand and (above
all) supply occurring in recent years. When they passed,
inflation dropped. But | believe the easy disinflation to be
over or coming to an end about now. The impact of the
said shocks, which were largely one-off in character, was
substantial, but it is dying out, and as a result inflation has
fallen very sharply over the subsequent quarters of 2023.
What is left, however, is the medium-term component
related to factors | wrote about earlier, in particular the
overheated labour market and the expansionary fiscal
policy. This inflation will be much more difficult to bring
down, which is even visible in NBP's inflation forecast
(Figure 6) for 2024-2025, when inflation is expected to
remain above the NBP’s target.

To summarise this first section of my analysis, cover-
ing the economy’s current cyclical position and drawing
conclusions for economic policy, | would like to empha-
sise that at the moment, the economy is in a state of
moderate imbalance. This is not a conflagration when
the house is on fire and you need a dozen fire engines;

Co z tego wszystkiego wynika dla zmiennej, ktéra do-
starczyta nam najwiecej emocji w ostatnich latach i tez
najwiecej zmartwien, czyli dla inflacji? Na wykresie 6 jest
prognoza inflacji przedstawiona w Raporcie o inflacji Na-
rodowego Banku Polskiego (NBP 2024). Widac¢ tam wiel-
ki wzrost inflacji w latach 2021-2022, ktéry byt skutkiem
réznego rodzaju popytowych oraz (przede wszystkim)
podazowych szokéw, ktére wydarzyty sie w ostatnich la-
tach. Kiedy szoki te wygasty, inflacja spadta. Ale oceniam,
ze tatwa dezinflacja jest za nami albo wiasnie sie konczy.
Wptyw szokow, ktére miaty w duzym stopniu charakter
jednorazowy, byt potezny, ale wygasa i w zwigzku z tym
inflacja bardzo mocno w kolejnych kwartatach 2023
roku spadata. Zostat jednak komponent sredniookreso-
wy zwigzany z czynnikami, o ktdrych pisatem wczesniej,
czyliw szczegélnosci z rozgrzanym rynkiem pracy i z eks-
pansywna polityka fiskalna. Te inflacje zbi¢ bedzie duzo
trudniej, co zresztg widaé nawet w prognozie inflacji NBP
(rys. 6) na lata 2024-2025, gdzie inflacja utrzymuje sie
powyzej celu NBP.

Podsumowujac pierwsza cze$¢ analizy, czyli obecng po-
zycje cykliczng gospodarki i formutujgc wnioski dla poli-
tyki gospodarczej, chciatbym podkresli¢, ze gospodarka
w tej chwili jest w stanie umiarkowanej nieréwnowagi. To
nie jest pozar, kiedy dom ptonie i trzeba wzywac dziesie¢
zastepow strazy pozarnej. To raczej jest taka sytuacja, ze
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it is rather like somebody turning the oven up too high
and causing the food to burn and the water to boil over.
In my opinion this situation of moderate imbalance is
manageable, for handling with a reasonably smooth
response. However, | have no doubt that restoring the
equilibrium, as well as bringing inflation back within
the target, will require a restrictive policy mix (in other
words a combined stance of monetary and fiscal policy)
for some time. How long does this mean? Although that
cannot be said exactly, it will be time measured in quar-
ters if not years, and not just in months. If one were to
make a very rough estimate, then the next two years
should be a period of restrictive policy mix. The next
question that springs to mind is: which area of economic
policy should undergo tightening? Considering the pre-
vious analysis of current fiscal and monetary policies, it
should primarily be fiscal policy, which is evidently ex-
pansionary at the moment.

1.2. Medium and long-term challenges

The medium and long-term challenges ahead of the
Polish economy are obviously a never-ending topic.
We could talk at great length about the opportunities,
threats and challenges here. | have selected two mini-
issues. One of them is, | believe, fairly well known, but
I would like to point out what is new in the subject. As
for the other issue, I'm not sure to what extent it is com-
mon knowledge. So | shall start with the latter.

Figure 7 shows how GDP per capita, taking the EU av-
erage as the point of reference (EU=100), has changed
over the last 28 years. We can clearly see Poland’s huge
economic success (the red curve): we began (in 1995) at
the level of 40% of the EU average, and have reached
80%. We experienced growth at an average rate of nearly
4% ayear between 1995 and 2022. And this is a success
we should be pleased with. However, | wish to point out
that the best is slowly coming to an end, and conclusions
need to be drawn from this. We have reached 80% of the
EU average, and the question now of course is what level
we can reach. | shall elaborate on that later. Assuming
that the EU average is the level we'll climb to, then there
is not much space for convergence left: approximately 20
percentage points. That means that we will be gradually

ktos zdecydowanie za mocno napalit w piecu i zaczynajg
nam sie przypala¢ potrawy, a makaron kipiec. Ta sytu-
acja umiarkowanej nieréwnowagi jest do opanowania,
w moim przekonaniu, w sposéb w miare tagodny. Nie
mam jednak watpliwosci, ze przywrdcenie rownowagi,
takze trwate przywrécenie inflacji do celu inflacyjnego
bedzie wymagato restrykcyjnego policy-mix (czyli tacz-
nego nastawienia polityki pienieznej i fiskalnej) przez
jaki$ czas. Jak dtugi ma by¢ ten czas? Tego oczywiscie
doktadnie nie wiadomo, ale to jest czas liczony w kwarta-
tach, a nawet latach, a nie w miesigcach. Mysle, ze gdyby
zrobi¢ bardzo zgrubny szacunek, to najblizsze dwa lata
powinny by¢ okresem restrykcyjnego policy-mix. Nasu-
wa sie kolejne pytanie: ktory obszar polityki gospodarczej
powinien wzig¢ na siebie zacie$nienie? Biorac pod uwage
wczesniejszg analize biezacej polityki fiskalnej i polityki
pienieznej, powinna to by¢ przede wszystkim polityka
fiskalna, ktéra jest w tej chwili ewidentnie ekspansywna.

1.2. Wyzwania srednio- i dtugookresowe

Wyzwania Srednio- i dtugookresowe stojgce przez pol-
ska gospodarka to jest oczywiscie temat rzeka. O szan-
sach, zagrozeniach i wyzwaniach mozna bardzo dtugo
mowié. Ja wybratem dwa mini zagadnienia. Jedno jest,
jak sie wydaje, do$¢ dobrze znane, ale chciatbym zazna-
czyé, co jest jednak nowego w tej kwestii. Jesli chodzi
o drugie zagadnienie, to nie wiem, na ile to jest wiedza
powszechna. Zaczne od tego drugiego.

Wykres 7 pokazuje zmiany w wielkos$ci PKB per capita,
gdzie punktem odniesienia jest $rednia unijna (UE=100)
przez ostatnie 28 lat. Wida¢ wielki sukces gospodarki
Polski (czerwona krzywa): startowalismy (w 1995 roku)
z poziomu 40 proc. $redniej unijnej, dobiliémy do 80
proc. Rozwijalismy sie w tempie przecietnym blisko 4
proc. rocznie w latach 1995-2022. To jest sukces, ktéry
powinien cieszy¢. Chce podkresli¢, ze najlepsze powoli
sie konczy i z tego trzeba wyciggna¢ wnioski. Jestesmy
na poziomie 80 proc. Sredniej unijnej i jest oczywiscie
pytanie do jakiego poziomu mozemy dojs¢. Rozwine to
pozniej. Zaktadajac, ze Srednia unijna to jest ten poziom,
do ktérego dojdziemy, to przestrzeni do konwergencji
juz tak duzo nie zostato, ok. 20 punktéw procentowych.
| to oznacza, ze stopniowo bedziemy spowalniaé¢. Mam
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Figure 7. GDP per capita in EU countries* by purchasing power parity, 1995-2022, UE=100
Woykres 7. PKB per capita w krajach UE* wg parytetu sity nabywczej w latach 1995-2022, UE=100
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Figure 8. The ratio of the number of post-working-age individuals to working-age individuals
(the dependency ratio) in the Eurozone (EA 19) and in Poland, 1980-2080 (%)

Wykres 8. Stosunek liczby os6b w wieku poprodukcyjnym do liczby oséb w wieku produkcyjnym
(ang. dependency ratio) w strefie euro (EA 19) i w Polsce w latach 1980-2080 (w proc.)
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slowing down. | have in mind the next 10 to 15 years
here. We need to start getting used to this thought. That
is one challenge, and I'll get back to it.

The second challenge | referred to, with the caveat that
in general it is quite a well-known issue, is that of de-
mographics. As we are all aware, Poland’s demographic
situation has, for many years now, been very bad. | have
the impression that we have started getting used to
this fact, because we have known things are not good
for 20 years, while it seems as though nothing that ter-
rible is happening. But the thing with demographics is
that there is a big delay before the consequences are
visible. It will only be around 20 years later that a child
who is not born will not enter the labour market. Fig-
ure 8 shows the ratio of the post-working-age popula-
tion (>65 years old) to the working-age population. We
have both historical data and forecasts here. The data
for Poland (red curve) show that the ratio, currently at
approximately 30%, has only recently begun to rise. To-
day’s forecasts show that after some time the ratio will
reach the very high level of 70-80%. And this is what
| wanted to say about demographics: the consequences
of past demographic processes (and in particular low
fertility rates) are only just beginning to be felt.

1.3. Long-term prospects
- conclusions for policy

What conclusions can be drawn for economic policy
from an analysis of these two areas? First of all, things
will be more difficult, because growth in productivity
will be slower. And secondly, we have demographic
problems potentially as serious as in the Japanese econ-
omy. They are partially unavoidable. We will not make
a radical improvement in our demographics, and even if
we do, the effects will only begin to show in 20 years.
Our convergence with the economies of EU countries is
also bound to end.

So where is there room for doing something positive?
As far as convergence is concerned, | assumed earlier
on that we were aiming for the EU average. But surely
it would be better to reach a higher level of GDP per
capita than the EU average. If so, the process of rapid

tu na mysli najblizsze 10-15 lat. Trzeba sie z tg myslg za-
cza¢ oswajac. To jest jedno wyzwanie; jeszcze do niego
wroce.

Drugie wyzwanie, ktére juz zasygnalizowatem, zastrze-
gajac, ze jest generalnie rzecz biorac dos¢ znane, to de-
mografia. Jak wszyscy wiemy, juz od wielu lat sytuacja
demograficzna Polski jest bardzo zta. Mam wrazenie,
ze zaczelismy sie do tego faktu przyzwyczajaé, bo wie-
my od 20 lat, ze jest niedobrze, ale wydaje sie, ze nic
strasznego sie nie dzieje. Ale z demografig jest nieste-
ty tak, ze skutki wida¢ z duzym opdznieniem. Dziecko,
ktore sie nie urodzi, nie wejdzie na rynek pracy dopiero
po okoto 20 latach. Na wykresie 8 przedstawiony jest
stosunek liczby oséb w wieku poprodukcyjnym (>65
lat) do liczby oséb w wieku produkcyjnym. Mamy tu
dane historyczne i prognozy. Dane dla Polski (czerwo-
na krzywa) pokazuja, ze wskaznik, ktéry obecnie wy-
nosi okoto 30 proc., dopiero niedawno zaczat rosnac.
Dzisiejsze prognozy pokazuja, ze za jaki$ czas wskaznik
dojdzie do bardzo wysokiego poziomu 70-80 proc.
| o tym witasnie, jesli chodzi o demografie, chciatem po-
wiedziec: skutki przesztych proceséw demograficznych
(w szczegolnosci niskiej dzietnosci) dopiero zaczniemy
odczuwac.

1.3. Dtugookresowe perspektywy - wnioski
dla polityki

Jakie wnioski dla polityki gospodarczej wynikaja z anali-
zy tych dwéch obszarow? Po pierwsze, bedzie trudniej,
poniewaz wzrost produktywnosci bedzie wolniejszy. Po
drugie, mamy problemy z demografig, potencjalnie na-
wet tak wielkie jak w gospodarce japonskiej. Cze$ciowo
sg to rzeczy nie do unikniecia. Demografii radykalnie nie
poprawimy, a jezeli nawet, to i tak efekty zaczna sie po-
jawiac za 20 lat. Konwergencja z gospodarkami krajow
UE tez na pewno sie skonhczy.

Gdzie jest wiec przestrzen do zrobienia czego$ pozy-
tywnego? Jezeli chodzi o konwergencje, to wczesniej
zatozytem, ze zmierzamy do $redniej unijnej. Ale na
pewno lepiej bytoby dojs¢ do wyzszego poziomu PKB
per capita niz srednia dla Unii Europejskiej. Jesli tak, to
proces szybkiego wzrostu produktywnosci wydtuzy sie.
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growth in productivity will be longer. However, in or-
der to reach the level of development of the most pro-
ductive countries in the European Union, the economy
must be very innovative. And this brings us to policy
concerning education at all levels - from primary to
higher: it has to change. We must put less of a focus
in our schools on acquiring encyclopaedic knowledge,
and more on problem-solving. Thorough reform of the
system of research is also essential, as the current sys-
tem is ineffective and leads to a huge waste of public
funds. Unfortunately | am unable to speak positively of
the policies pursued in these areas in recent years.

As for demographics, we are all well aware that immi-
gration could help. But for that we need a well-consid-
ered immigration policy. To date we seem to have had
more luck than a conscious immigration policy, but this
is unlikely to remain the case in the future. The sup-
ply of well-educated and easily-adaptable labour, from
such counties as Ukraine and Belarus, is not infinite. Im-
migration from other countries will therefore be nec-
essary: labour migrants will have to be brought in with
careful thought, and their integration handled wisely.

In conclusion, | would like to stress that these two pro-
cesses are unavoidable. Sooner or later, there will be
a decline in the rate of GDP growth, and that is some-
thing we also have to adapt to. Here | come full circle,
and return to fiscal and monetary policy in the longer
term. Both will have to adapt to the slower growth in
productivity, and slower growth in GDP. For monetary
policy, slower productivity growth means, for example,
a lower natural rate of interest, while for fiscal policy the
lower growth in productivity and lower growth in GDP
mean that smaller deficits will be allowed, not leading to
an increase in the public debt-to-GDP ratio.
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Chapter 2: Polish economic development prospects.
Short and long term

Rozdziat 2. Perspektywy rozwoju polskiej gospodarki.
Kroétki i dtuzszy okres

Introduction

Over the past 32 years, starting from the end of the
recession triggered by the transformation, Poland has
achieved remarkable economic success. The almost un-
interrupted process of convergence, meaning reduction
of differences in the level of development compared to
the countries of Western Europe, continued regardless
of the changing governments or the declared goals of
economic policy. The year 2015 was a particularly piv-
otal moment, when following the elections won by the
Law and Justice party (PiS) there was a distinct change
in the fundamental principles on which this policy was
based. In this article we strive to show that, despite
strong GDP growth in the years 2015-2023, the chang-
es made are likely to lead to economic problems and
slower growth in the years ahead.

2.1. Historic success: Poland’s economic
growth during its membership of the
European Union

The first decades of this century, and in particular the
years of membership in the European Union (EU), were
marked by rapid growth of the Polish economy and
a significant narrowing of the developmental gap sepa-
rating Poland from the more highly developed countries
of Western Europe. Poland’s performance during this
period was also the best among all new EU members
(Ortowski 2020).

Woprowadzenie

W ciggu minionych 32 lat, poczynajgc od zakoncze-
nia recesji transformacyjnej, Polska odniosta niezwy-
kty sukces gospodarczy. Niemal nieprzerwany proces
konwergencji, a wiec zmniejszania réznic w poziomie
rozwoju w stosunku do krajéw zachodnioeuropejskich,
nastepowat niezaleznie od zmian rzadéw i deklarowa-
nych celéw polityki gospodarczej. Szczegdlng cezurg byt
tu rok 2015, kiedy po wygranych przez Prawo i Spra-
wiedliwos¢ (PiS) wyborach nastapita wyrazna zmiana
fundamentalnych zasad tej polityki. W opracowaniu
postaramy sie pokazaé, ze mimo solidnego wzrostu
PKB w latach 2015-2023, wprowadzone zmiany do-
prowadza prawdopodobnie do problemoéw gospodar-
czych i do wolniejszego wzrostu w nadchodzacych
latach.

2.1. Historyczny sukces: wzrost gospodarczy
Polski w okresie cztonkostwa
w Unii Europejskiej

Pierwsze dekady obecnego wieku, a w szczegdlnosci
lata cztonkostwa w Unii Europejskiej (UE), charakte-
ryzowaty sie szybkim rozwojem polskiej gospodarki
i znaczacym zmniejszeniem dystansu rozwojowego,
dzielacego ja od wyzej rozwinietych krajéw zachodnio-
europejskich. Wyniki odnotowane w tym czasie przez
Polske byty rowniez najlepsze sposréd wszystkich no-
wych krajow cztonkowskich UE (Ortowski 2020).
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During 19 years of EU membership! Poland achieved an
average annual GDP growth rate of 4% (meaning that
GDP more than doubled in this period). Worth noting is
that this growth occurred during exceedingly unfavour-
able external conditions: this membership was accom-
panied in 2008-2009 by a global financial crisis and the
global recession this triggered in 2009, the debt crisis in
the southern eurozone countries and the recession this
brought about in Europe in 2012-2013, the pandemic
crisis and the global recession that it led to in 2020,
and finally the war in Ukraine in 2022-2023. Together,
these developments resulted in the average annual rate
of growth in developed countries falling from 3.2% over
the twenty years from 1984 to 2003, to 1.6% in the
years 2004-2022.

Despite such unfavourable conditions, the Polish econ-
omy achieved the highest rate of economic growth of all
new Member States during its years of membership (the
rest achieved average annual growth in GDP of from
1.7% (Croatia) to 3.7% (Romania).2 The pace of growth
in Poland’'s GDP was also significantly higher than in
Western, Central, Southern, Southeast and Eastern Eu-
rope (see Figure 1).

It should also be noted that during the 19 years of
membership in the EU, the level of Poland’s economic
integration with Western Europe increased significant-
ly. Figure 2 shows the annual rate of GDP growth in
Poland and in the eurozone. The correlation between
the growth rates is 0.79, while after eliminating 2009
(a year of global recession caused by the financial crisis,
in which - due to a confluence of numerous favourable
circumstances - Poland was the only country in Europe
to avoid a drop in GDP) the correlation coefficient in-
creases to 0.87 (see Figure 2).

The increasing openness of the Polish economy and the
strength of its connections with the European market
can also be traced by analysing data on the allocation
of production from input-output tables. From 2005 to

1 Poland joined the EU on 1 May 2004. At the time of writing we
have statistics covering the period up to 2022. Therefore, by tak-
ing the entire year 2004 as the first year of membership, we have
a sample covering a full 19 years (2004-2022).

2 According to IMF data, the only country in the EU to achieve
faster GDP growth than Poland was Ireland (5.4%). However, this
was due to a one-off upward revaluation of GDP by 26% in 2015,
due to changes in the methods of measuring the intellectual value
held by transnational corporations operating in Ireland (Halpin
2016).

W ciagu 19 lat cztonkostwa w UE! Polska odnotowa-
ta srednioroczne tempo wzrostu PKB na poziomie
4 proc. (facznie oznaczato to wiecej niz podwojenie
PKB). ten nastapit
w wybitnie niesprzyjajacych warunkach zewnetrznych:
cztonkostwu towarzyszyt w latach 2008-2009 global-
ny kryzys finansowy i wywotana nim globalna recesja
w roku 2009, kryzys zadtuzeniowy krajow potudnia
strefy euro i wywotana nim europejska recesja w latach
2012-2013, kryzys pandemiczny i wywotana nim glo-
balna recesja w roku 2020, a wreszcie wojna w Ukra-
inie w latach 2022-2023. W rezultacie tych zjawisk,
$rednioroczne tempo rozwoju gospodarek krajow roz-
winietych spadto z 3,2 proc. w ciggu dwudziestolecia
1984-2003 do 1,6 proc. w latach 2004-2022.

Warto zauwazyé, ze rozwdj

Mimo tak niesprzyjajacych warunkow, polska gospodar-
ka osiggneta w okresie cztonkostwa najwyzszy wzrost
gospodarczy ze wszystkich nowych krajéw cztonkow-
skich (pozostate odnotowaty srednioroczny wzrost PKB
od 1,7 proc. w Chorwacji do 3,7 proc. w Rumunii)2. Tem-
po wzrostu polskiego PKB byto tez znacznie wyzsze niz
w Europie Zachodniej, Srodkowej, Potudniowej, Potu-
dniowo-Wschodniej oraz Wschodniej (por. wykres 1).

Nalezy tez zauwazyé, ze w ciggu 19 lat cztonkostwa
w UE zasadniczo zwiekszyta sie integracja gospodar-
ki polskiej i zachodnioeuropejskiej. Wykres 2 pokazu-
je roczne tempa wzrostu PKB w Polsce oraz w strefie
euro. Korelacja miedzy stopami wzrostu wynosi 0,79,
a po wyeliminowaniu roku 2009 (roku globalnej reces;ji
wywotanej kryzysem finansowym, w ktérym z powodu
zbiegu wielu korzystnych okolicznosci Polska, jako je-
dyny kraj Europy, unikneta spadku PKB) wspdtczynnik
korelacji wzrasta do 0,87 (por. wykres 2).

Rosnaca otwartos$¢ polskiej gospodarki i site zwigzkéw
z rynkiem europejskim mozna tez przesledzi¢, analizujac
z tablic przeptywow miedzygateziowych dane na temat
rozdysponowania produkcji. Od 2005 roku do 2015

1 Polska przystapita do UE 1 maja 2004 roku, a w chwili przygo-
towywania opracowania dysponujemy danymi statystycznymi
obejmujacymi okres do roku 2022. Traktujac caty rok 2004 jako
pierwszy rok cztonkostwa, mamy wiec prébe obejmujaca petne
19 lat (lata 2004-2022).

2 Wedtug danych IMF szybszy od Polski wzrost PKB w Unii Eu-
ropejskiej odnotowata jedynie Irlandia (5,4 proc.). Stato sie to
jednak dzieki jednorazowemu przeszacowaniu PKB w gére o 26
proc. w roku 2015, z powodu zmian metod pomiaru wartosci inte-
lektualnej posiadanej przez dziatajace w Irlandii ponadnarodowe
koncerny (Halpin 2016).
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Figure 1. Average annual GDP growth rate in Poland and the 5 regions of Europe, 2004-2022
Wykres 1. Srednioroczne tempo wzrostu PKB w Polsce i 5 regionach Europy*, lata 2004-2022
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* (1) Central Europe - Austria, Czechia, Hungary, Slovakia; (2) Southeast Europe - Romania, Bulgaria, Croatia, Slovenia, Serbia, Montenegro,
North Macedonia; (3) Eastern Europe - Russia, Ukraine, Belarus; (4) Western Europe - Germany, France, Great Britain; (5) Southern Europe -

Italy, Spain, Portugal, Greece. /

(1) Europa Srodkowa - Austria, Czechy, Wegry, Stowacja; (2) Europa Ptd.-Wsch. - Rumunia, Butgaria, Chorwacja, Stowenia, Serbia, Czarnogéra,
Pétnocna Macedonia; (3) Europa Wschodnia - Rosja, Ukraina, Biatorus; (4) Europa Zachodnia - Niemcy, Francja, Wielka Brytania; (5) Europa

Potudniowa - Wtochy, Hiszpania, Portugalia, Grecja.

Source: Own calculations, based on International Monetary Fund data (IMF 2023) /
Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (IMF 2023)

Figure 2. Fluctuations in annual GDP growth rates in Poland and in the eurozone*, 2004-2023

Woykres 2. Wahania rocznych temp wzrostu PKB w Polsce i w strefie euro*, lata 2004-2023
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2015 (no tables yet available for 2020), the share of ex-
ports in final demand increased in all main sectors of
the Polish economy. In agriculture, this was an increase
from 13 to 29%; in industry - from 48 to 56%; in con-
struction - from 6 to 8%; and in services - from 14 to
21% (the level of exports to EU markets ranges from
72% in the case of agriculture, to 82% in the case of
industry and construction).

At the same time, attention needs to be drawn to
the fact that throughout this period, the level of GDP
growth in Poland was on average 2.8 percentage points
higher each year than GDP growth in the eurozone,
with the exception of 2023 (in which according to IMF
forecasts growth was similar). This means that real con-
vergence was taking place (cf. Barro and Sala-i-Martin
1995), as a consequence of which Poland’s GDP per
capita increased from 43% of the Western European
average in 2003 to 74% in the year 2022.

2.2. Short-term prospects of economic
growth

Poland’s economic growth prospects look somewhat
better for the short term than the longer term. For the
last few quarters we have been dealing with a tempo-
rary economic slowdown, or to be more precise a state
close to recession, accompanied by high inflation, at
more than twice the target. As such we have a typical
situation of stagflation.

Although the stagnation observed in Poland over the
last few quarters is quite generally believed to be com-
ing to an end, by no means can one be sure that this is
so. Germany, Poland’s main economic partner, is stuck
in a recession, and as yet there are no unmistakeable
signals indicating that it is over (the effects of the Ger-
man recession can be seen in Polish exports, dropping
sharply since the second quarter of 2023, and the de-
clining production in the manufacturing industry). At
the same time the war in Ukraine and the conflict in
the Gaza Strip continue, which could threaten a re-
newed rise in oil prices. The reduced credibility of Po-
land’s monetary policy means that inflationary expecta-
tions continue to be high, entailing in turn high growth

roku (brak jeszcze tablicy za rok 2020) udziat ekspor-
tu w popycie finalnym wzrést we wszystkich gtéwnych
dziatach polskiej gospodarki, przy czym w przypadku
rolnictwa zwiekszyt sie z 13 do 29 proc., w przemy-
$le z 48 do 56 proc., w budownictwie z 6 do 8 proc.,
a w ustugach z 14 do 21 proc. (od 72 proc. eksportu
w przypadku rolnictwa do 82 proc. w przypadku prze-
mystu i budownictwa kierowane jest na rynek UE).

Jednoczesnie nalezy zwrdéci¢ uwage na fakt, ze w ca-
tym okresie, z wytaczeniem zblizonego wzrostu w roku
2023 (wedtug prognoz MFW), wzrost PKB Polski byt
przecietnie o 2,8 punktu procentowego rocznie wyzszy
od wzrostu PKB strefy euro. Oznacza to, ze postepo-
wata realna konwergencja (por. Barro i Sala-i-Martin
1995), skutkiem ktorej polski PKB per capita zwiekszyt
sie z 43 proc. Sredniej dla Europy Zachodniej w roku
2003 do 74 proc. w roku 2022.

2.2. Perspektywy wzrostu gospodarczego
w krotkim okresie

Problematyka perspektyw wzrostu gospodarczego Pol-
ski wyglada nieco inaczej w krotkim niz w dtuzszym
okresie. Od kilku kwartatéw mamy do czynienia z cza-
sowym spowolnieniem gospodarczym, a wiasciwie sta-
nem bliskim recesji, czemu towarzyszy wysoka - ponad
dwukrotnie wyzsza od celu - inflacja. Mamy wiec do
czynienia z typowg sytuacja stagflacyjna.

Wprawdzie panuje dos¢ powszechne przekonanie, ze
stagnacja obserwowana w Polsce w ostatnich kilku
kwartatach powoli zbliza sie do konca, jednak nie moz-
na wcale by¢ pewnym takiego rozwoju sytuacji. Niemcy,
gtébwny partner gospodarczy Polski, tkwig w recesji i nie
ma jeszcze jednoznacznych sygnatéw, ktére wskazy-
watyby na jej koniec (efekty niemieckiej recesji widac
w spadajacym silnie od drugiego kwartatu 2023 r. pol-
skim eksporcie i w spadajacej produkcji przemystu prze-
twarczego). Jednoczesnie trwa wojna w Ukrainie oraz
konflikt w Strefie Gazy, co wcigz moze zagraza¢ ponow-
nym wzrostem cen ropy naftowej. Obnizona wiarygod-
nosc¢ polskiej polityki pienieznej powoduje utrzymywa-
nie sie wysokich oczekiwan inflacyjnych, a w $lad za tym
wysokiego wzrostu ptac nominalnych i utrzymujacej sie
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in nominal wages and persistently strong inflationary
pressure. The weakened foundations of Poland’s pub-
lic finances could also, in the event of other macroeco-
nomic indices performing poorly, lead to a drop in the
ratings of Polish bonds, and consequently a weakening
of the Polish zloty. These risks do not necessarily have
to materialise, but they are not unlikely.

As a result, a gradual acceleration in GDP growth can
be expected in 2024, grounded chiefly on domestic
demand. This will be a result of both relatively rapid
growth in real wages, and a sustained revival in invest-
ment. Due to the weak business climate abroad, this will
be accompanied by a deterioration in the current ac-
count balance, while the scale of this deterioration will
depend to a significant degree on the economic situa-
tion in Germany. However, this will also be coupled with
continuing relatively high inflationary pressure, gener-
ated in particular in the services sector, which monetary
policy will be incapable of effectively countering (pri-
marily due to the reduced credibility of the Monetary
Policy Council and the National Bank of Poland). It
should be noted that this economic stagflation (mean-
ing relatively slow growth accompanied by inflation-
ary pressure) is not solely the result of a convergence
of unfortunate developments over the last few years,
but is the obvious consequence of the economic poli-
cy that was pursued from 2016, effectively promoting
consumption yet lacking effectiveness in stimulating
investment. Among the main threats, | would highlight
another wave of rising global commodity prices, which
could trigger a global recession and further increase in-
flation, as well as a deterioration in Poland’s economic
stability ratings (for example, due to a global rise in risk
aversion), leading to a downgrade, a significant increase
in debt servicing costs, and a weakening of the Polish
currency.

2.3. Long-term prospects of economic
growth

When analysing the prospects of growth in the long
term, one has to take a close look at the changes that
took place in Poland'’s economic policy in 2016-2023,
and to what degree these changes impact the chances

silnej presji inflacyjnej. Ostabione fundamenty finanséw
publicznych Polski mogg tez, w przypadku ztego ksztat-
towania sie innych wskaznikéw makroekonomicznych,
doprowadzi¢ do obnizenia ratingu polskich obligacji,
a w $lad za tym do ostabienia ztotego. Ryzyka te nie
musza sie zmaterializowaé, ale prawdopodobieristwo
ich realizacji nie jest mate.

W rezultacie w 2024 roku mozna oczekiwaé stopnio-
wego przyspieszenia wzrostu PKB, gtéwnie w opar-
ciu o popyt wewnetrzny. Wynika¢ to bedzie zarowno
ze stosunkowo szybkiego wzrostu realnych ptac, jak
i z utrzymania sie ozywienia inwestycji. Wobec stabej
koniunktury zagranicznej, towarzyszy¢ temu bedzie po-
gorszenie salda obrotow biezacych, a skala pogorszenia
bedzie w znacznym stopniu zaleze¢ od stanu koniunk-
tury w Niemczech. Towarzyszy¢ temu bedzie jednak
réwniez utrzymujgca sie stosunkowo wysoka presja
inflacyjna, generowana zwtaszcza w sektorze ustug,
ktérej nie bedzie zdolna skutecznie przeciwstawi¢ sie
polityka pieniezna (gtéwnie ze wzgledu na obnizong
wiarygodno$¢ Rady Polityki Pienieznej i Narodowego
Banku Polskiego). Nalezy zauwazyc¢, ze stagflacyjna sy-
tuacja gospodarcza (czyli stosunkowo powolny wzrost,
ktoremu towarzyszy presja inflacyjna) nie jest tylko wy-
nikiem splotu nieszczesliwych wydarzen z ostatnich lat,
ale jest oczywistg konsekwencjg polityki gospodarczej
prowadzonej od roku 2016, skutecznie promujacej kon-
sumpcje, przy braku skutecznosci w zakresie pobudza-
nia inwestycji. Wsréd gtéwnych zagrozen wymienitbym
kolejng fale wzrostu $wiatowych cen surowcéw, ktora
mogtaby doprowadzi¢ do globalnej recesji i dalszego
wzrostu inflacji, a takze pogorszenie ocen stabilnosci
gospodarczej Polski (np. skutkiem globalnego wzrostu
awersji do ryzyka), prowadzace do obnizenia ratingu,
znacznego wzrostu kosztow obstugi zadtuzenia i osta-
bienia kursu ztotego.

2.3. Perspektywy wzrostu gospodarczego
w dtuzszym okresie

Analizujgc perspektywy wzrostu w dtuzszym okresie,
nalezy przyjrzec sie zmianom, ktére nastapity w polskiej
polityce gospodarczej w latach 2016-2023 i temu, na
ile wptywajg one na szanse kontynuacji pomyslnego
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for continuing the country’s favourable development
(cf. Ortowski 2023). Three decades of success were
grounded on three foundations, which up until the year
2015 no government violated, even if they verbally
criticised those in power before them. The first foun-
dation was the establishing and systematic reinforcing
of institutions serving economic growth. The second -
attention to economic equilibrium, which in the short
term means above all monetary stability, and in the long
term support for savings and investments (particularly
important in an ageing society and when there are un-
favourable demographic changes) as well as avoiding
excessive debt. Polish economic policy was long domi-
nated by the conviction that money should be stable,
monetary policy credible and focused on realising the
fundamental goal of keeping the lid on inflation, while
public finances should support the money’s stability.
The third foundation was the attachment to the idea
of European integration. This initially meant an enor-
mous effort that was essential for it to be possible to
join the Union. From 2004, it was the reaping of the
fruit of this effort, in the form of growth in production
and exports, as well as a fundamental improvement in
the state of the country’s infrastructure. According to
research, Poland owes as much as half of its growth in
GDP achieved in the years 2002-2022 precisely to EU
membership. The benefits of being part of the common
European market proved significantly greater than the
effects of the inflow of funds (Ortowski 2022).

However, recent years have weakened all three of the
foundations beneath Poland’s economic success. The
efficiency of many institutions has fallen drastically, as
too has trust in their activities. This was not only a con-
sequence of the pressure put to bear on independent
institutions and the servility of political appointees, but
was also connected to the steady deterioration in qual-
ity of human capital in the civil service.

An overall governance quality indicator, represented by
the World Bank’s Worldwide Governance Indicators,
can serve as a measure of institutional efficiency. This
indicator is the average of the WGIs’ 6 aggregate gover-
nance indicators: (1) voice and accountability; (2) politi-
cal stability and absence of violence/terrorism; (3) gov-
ernment effectiveness; (4) regulatory quality; (5) rule of
law; and (6) control of corruption (World Bank 2023).

rozwoju kraju (por. Ortowski 2023). Trzy dekady sukce-
su bazowaty na trzech fundamentach, ktérych do roku
2015 nie naruszat zaden rzad, nawet jesli werbalnie
krytykowat swoich poprzednikéw. Pierwszym funda-
mentem byta budowa i systematyczne wzmacnianie
instytucji stuzacych rozwojowi gospodarczemu. Dru-
gim - dbatos¢ o rownowage gospodarcza, co w krotkim
okresie oznacza przede wszystkim stabilny pienigdz,
a w dituzszym wspieranie oszczednosci i inwestycji
(szczegolnie wazne w warunkach starzenia sie spote-
czenstwa i niekorzystnych zmian demograficznych)
oraz unikanie nadmiernego zadtuzenia. W polskiej po-
lityce gospodarczej przez dtugi czas dominowato prze-
konanie, ze pienigdz powinien by¢ stabilny, polityka
monetarna wiarygodna i skoncentrowana na realizacji
podstawowego celu kontrolowania inflacji, a finanse
publiczne powinny wspierac¢ stabilnos¢ pienigdza. Trze-
cim fundamentem byto przywiazanie do idei integracji
europejskiej. Poczatkowo oznaczato to ogromny wy-
sitek niezbedny, by méc wejs¢ do Unii. Od roku 2004
byto to juz zbieranie owocéw tego wysitku w postaci
wzrostu produkgji i eksportu, a takze zasadniczej popra-
wy stanu infrastruktury. Wedtug badan nawet potowe
wzrostu PKB osiggnietego w latach 2002-2022 Polska
zawdziecza wtasnie cztonkostwu, przy czym korzystne
efekty udziatu w jednolitym rynku europejskim okazaty
sie znacznie wieksze niz same efekty naptywu funduszy
(Ortowski 2022).

Ostatnie lata przyniosty jednak ostabienie wszystkich
trzech fundamentéw sukcesu gospodarczego Polski.
Sprawnos¢ wielu instytucji radykalnie spadta, spadto
tez zaufanie do prowadzonych przez nie dziatan. Byto
to nie tylko efektem naciskdw na niezalezne instytucje
i serwilizmu politycznych nominatéw, ale takze wigzato
sie z trwatym pogorszeniem jakosci kapitatu ludzkiego
w stuzbie publiczne;j.

Miarg sprawnosci instytucji moze by¢ syntetyczny
wskaznik jakosci zarzadzania (Worldwide Governance In-
dicators) zestawiany przez Bank Swiatowy jako $rednia
6 wskaznikow czastkowych: (1) odpowiedzialnosci wta-
dzy i wolnosci obywatelskich, (2) stabilnosci i bezpie-
czenstwa, (3) sprawnosci dziatania rzadu, (4) jakosci re-
gulaciji, (5) praworzadnosci, (6) kontroli korupcji (World
Bank 2023).
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The overall governance quality indicator for Poland dur-
ing its membership of the EU, compared to various re-
gions of Europe, is presented in Figure 3.

In 2003, the level of efficiency of Poland’s institutions
was estimated to be 82% of the level observed in West-
ern Europe; this was much lower than in Central Europe
and in Southern Europe. From 2004 to 2015, thanks to
the policies pursued and EU membership, Poland made
progress, and the efficiency of its institutions rose to
87%, in other words, the level in Western Europe. Po-
land had thereby drawn level with the level in Central
Europe, and moved ahead of the other regions. Unfor-
tunately, this process took an about turn in the years
2016-2022, as a result of which the level of efficiency
of Poland’s institutions fell in 2022 to 81% of the level
in Western Europe, which was below the levels for Cen-
tral Europe and for Southern Europe. Nevertheless, it

Ksztattowanie sie syntetycznego wskaznika jakosci zarza-
dzania w Polsce w okresie cztonkostwa w UE i na tle roz-
nych regionéw Europy, przedstawione jest na rysunku 3.

W roku 2003 poziom sprawnosci polskich instytu-
cji oszacowano na 82 proc. poziomu obserwowanego
w Europie Zachodniej; poziom ten byt zdecydowanie
nizszy niz w Europie Srodkowej i Potudniowej. W latach
2004-2015 dzieki prowadzonej polityce i cztonkostwu
w UE Polska osiggneta postep, a sprawnos$¢ instytucji
wzrosta do 87 proc., czyli poziomu Europy Zachodnie;j.
W ten sposéb Polska zréwnata sie z poziomem Europy
Srodkowej oraz wyprzedzita pozostate regiony. Nie-
stety, proces ten odwrdcit sie w latach 2016-2022,
w wyniku czego poziom sprawnosci polskich instytucji
ponownie spadt w roku 2022 do 81 proc. poziomu Eu-
ropy Zachodniej i ponizej wartosci wskaznika dla Euro-
py Srodkowej i Potudniowej. Nadal byt jednak wyzszy

Figure 3. The efficiency of performance in institutions influencing economic development in Poland,

compared to five regions of Europe *, years 2004-2022

Wykres 3. Sprawnos¢ dziatania instytucji wptywajacych na rozwoéj gospodarczy w Polsce

na tle pieciu regionéw Europy*, lata 2004-2022
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was still above that of Southeast Europe (although Po-
land’s advantage here had fallen distinctly since 2015),
and much higher than in Eastern Europe. In 2002, ef-
fectiveness was rated the lowest for Poland’s govern-
ment institutions, at 74% of the level in Western Eu-
rope (a deterioration of 5 percentage points compared
to 2015).

Given the importance of efficient institutions for eco-
nomic development (Wojtyna 2009), one has to rec-
ognise that a drop in the quality of the institutional
environment may substantially dampen the pace of
economic growth, at least until decisive and effective
steps are taken to improve it.

Poland’s financial stability has also deteriorated in re-
cent years. On the one hand this was due to strong
growth in aggregate demand not being accompanied
by a rise in the potential growth rate. And on the other
- a significant increase in the money supply.® External
factors (such as the temporary rise in commodity pric-
es caused by global supply shocks) also contributed.
Taken together, the above led to a substantial increase
in inflation. The absence of a determined and credible
monetary policy led to an intensification of inflationary
expectations, which may prove long-lasting. In addition,
there was significant deterioration in the condition of
public finances, which was concealed for years by a por-
tion of the deficit and debt being shifted to outside the
area of public finances defined by Polish law. However,
strong growth in the public debt-to-GDP ratio was pre-
vented by the elevated level of inflation, reducing the
debt’s real value.

The factor holding back to the greatest degree the
potential GDP growth rate in the coming years is the
decrease in investment intensity among Polish busi-
nesses (cf. Figure 4). This has resulted in the lowest
investment-to-GDP ratio in the history of national ac-
counts, standing at 15.3% in the first three quarters of
2023 (compared to 20.4% at the end of 2015). Coupled
with the probable drop in labour supply driven by de-
mographics, this could lead to stagflation in the years
ahead: moderate growth in GDP, of 2-3% at the most,
accompanied by elevated inflation of around 6-8%.
Equally as important is that low levels of investment

3 The M3 money supply increased by around 44% in 2020-2023,
while real GDP increased by 10%.

niz w Europie Potudniowo-Wschodniej (cho¢ przewaga
Polski wyraznie sie zmniejszyta w poréwnaniu z rokiem
2015), a zdecydowanie wyzszy w porownaniu z Euro-
pa Wschodnig. W roku 2022 najnizej oceniana byta
efektywnos¢ polskich instytucji rzagdowych: na 74 proc.
poziomu Europy Zachodniej (w tym obszarze nastapito
pogorszenie o 5 punktéw procentowych w stosunku do
roku 2015).

Biorac pod uwage znaczenie dla rozwoju gospodarcze-
go sprawnych instytucji (Wojtyna 2009), nalezy uznad,
ze obnizenie jakosci otoczenia instytucjonalnego moze
znaczaco spowolni¢ tempo rozwoju gospodarczego,
przynajmniej do czasu podjecia zdecydowanych i sku-
tecznych dziatan na rzecz jego poprawy.

Pogorszeniu w ostatnich latach ulegta réwniez stabil-
nos$¢ finansowa Polski. Z jednej strony odpowiadat za
to silny wzrost zagregowanego popytu, ktéremu nie to-
warzyszyt wzrost potencjalnego tempa wzrostu. Z dru-
giej - znaczne zwiekszenie podazy pienigdza®. Miaty
na to wptyw takze czynniki zewnetrzne (m.in. czaso-
wy wzrost cen surowcdéw spowodowany globalnymi
wstrzagsami podazowymi). Wszystko to sprawito, ze sil-
nie zwiekszyta sie inflacja. Brak zdecydowanej i wiary-
godnej polityki pienieznej doprowadzit do intensyfikacji
oczekiwan inflacyjnych, ktéra moze okazac sie trwata.
Ponadto silnemu pogorszeniu ulegt stan finanséw pub-
licznych, co przez lata ukrywano, przesuwajac czesci
deficytu i dtugu poza zdefiniowany przez polskie prawo
obszar finanséw publicznych. Silnemu wzrostowi relacji
dtugu publicznego do PKB zapobiegta jednak podwyz-
szona inflacja, zmniejszajaca jego realng wartosc.

Czynnikiem, ktéry w najblizszych latach w najwiekszym
stopniu ogranicza potencjalne tempo wzrostu PKB, jest
spadek intensywnosci inwestowania przez polskie firmy
(por. wykres 4). Efektem tego jest najnizsza w historii
zestawiania rachunkéw narodowych relacja naktadéw
inwestycyjnych do PKB, wynoszaca w ciggu trzech
pierwszych kwartatéw 2023 roku 15,3 proc. (wobec
20,4 proc. w koncu 2015 roku). Przy wynikajacym
z przyczyn demograficznych prawdopodobnym spad-
ku podazy pracy, moze to doprowadzi¢ w nadchodza-
cych latach do stagflacji: umiarkowanego wzrostu PKB,
rzedu co najwyzej 2-3 proc., z podwyzszong inflacjg

3 Podaz pienigdza M3 wzrosta w latach 2020-2023 o ok. 44 proc.,
podczas gdy realny PKB wzrést o 10 proc.
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Figure 4. Investment rate (ratio of gross fixed capital formation to GDP), 2004-2023

Wykres 4. Stopa inwestycji (relacja naktadéw brutto na $rodki trwate do PKB), lata 2004-2023
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Source: Own calculations based on data from Statics Poland. /
Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS.

mean a slowdown in the reduction of the technol-
ogy gap in relation to Western European economies,
thus limiting growth in the economy’s innovation and
knowledge base (cf. Grzybowska 2013). Nevertheless,
it needs to be pointed out that this situation could be
improved significantly through the skilful application of
funds from the National Recovery Plan, and above all
through an improvement in the investment climate.

The third pillar of development compromised in the
years 2016-2023 was that of relations with EU institu-
tions. A dispute over the rule of law blocked access to
EUR 60 billion from the National Recovery Plan for two
years, there was growing danger of access to structural
funds being restricted as a result of the “money for self-
governance” formula being applied, threats were multi-
plying of Poland using its veto and taking decisions go-
ing against EU law, openly anti-European rhetoric was
intensifying among those in power, and the likelihood
of Polexit was becoming increasingly realistic. However,
it is to be believed that the change in government re-
sulting from the parliamentary elections of 15 October
2023 may lead to a rapid improvement in the situation
in this regard.

The changes made to economic policy from 2016 to
2023 resulted in a distinct drop in the rate of growth
in total factor productivity (TFP). TFP growth refers to
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rzedu 6-8 proc. Co réwnie wazne, niskie inwestycje
oznaczajg spowolnienie tempa redukcji luki technolo-
gicznej w stosunku do gospodarek zachodnioeuropej-
skich, a wiec ograniczajg wzrost innowacyjnosci gospo-
darki i oparcie jej na wiedzy (por. Grzybowska 2013).
Nalezy jednak zauwazy¢, ze sytuacje mogtoby znaczaco
podnies¢ umiejetne uzycie srodkéw Krajowego Planu
Odbudowy, a przede wszystkim poprawa klimatu inwe-
stycyjnego.

Trzecim naruszonym w latach 2016-2023 filarem roz-
woju byty stosunki z instytucjami UE. Konflikt o pra-
worzadno$¢ na dwa lata zablokowat dostep do 60
miliardéw euro z tytutu Krajowego Planu Odbudowy,
rosto zagrozenie ograniczenia dostepu do funduszy
strukturalnych w wyniku zastosowania formuty ,pie-
nigdze za samorzadnos$¢”, mnozyty sie grozby polskie-
go weta i decyzje podejmowane wbrew prawu Unii,
nasilata sie jawnie antyeuropejska retoryka rzadza-
cych, coraz bardziej realny stawat sie polexit. Jak jed-
nak nalezy sadzi¢, zmiana wtadzy w wyniku wyboréw
parlamentarnych 15 pazdziernika 2023 roku moze
doprowadzi¢ do szybkiej poprawy sytuacji w tym
zakresie.

Efektem zmian w prowadzonej w latach 2016-2023
polityce gospodarczej byto wyrazne ograniczenie tem-
pa wzrostu facznej produktywnosci czynnikéw (TFP).
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Figure 5. Contribution of increase in labour inputs, capital inputs and TFP to total GDP growth, 1990-2022
Wykres 5. Wktad zwigkszenia naktadéw pracy, kapitatu i TFP w taczny wzrost PKB, lata 1990-2022
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that part of GDP growth that cannot be accounted for
by growth in labour and capital inputs. This value is re-
ferred to as the “Solow residual”, and is equated with
broadly understood technological and organisational
progress resulting both from the application of new
technology and improvement in the quality of human
capital (cf. Rapacki and Préchniak 2009). Evolution of
the contribution of increased labour and capital inputs,
and TFP, in total GDP growth over successive periods of
Poland’s transformation is presented in Figure 5.

Afact to be noted here is that the period of 2016-2022
differs markedly from the previous ones in two aspects:
firstly, the positive impact on growth in labour inputs
on GDP growth; and secondly, growth in total factor
productivity (TFP) significantly slower than previously.
Both of these developments signify a distinct change in
the nature of the economic growth resulting from the
changes to economic policy.

Summary

The weakening of the three foundations of develop-
ment laid out above, together with the prospects of
a drop in labour supply, indicates limited potential for
Poland’s GDP growth in the years ahead. Worse still, this
constrained growth may be accompanied by persistent

Wzrost TFP oznacza te czesé¢ wzrostu PKB, ktéra nie
daje sie wyttumaczy¢ wzrostem naktadéw pracy i kapi-
tatu. Wielkos¢ ta nazywana jest ,resztg Solowa” i utoz-
samiana z szeroko rozumianym postepem techniczno-
-organizacyjnym, wynikajacym zaréwno z zastosowania
nowych technologii, jak i z poprawy jakosci kapitatu
ludzkiego (por. Rapacki i Préchniak 2009). Ksztattowa-
nie sie wktadu zwiekszenia naktadéw pracy, kapitatu
i TFP w taczny wzrost PKB w kolejnych okresach trans-
formacji przedstawia wykres 5.

Nalezy zauwazy¢, ze okres 2016-2022 rézni sie wyraz-
nie od poprzednich w dwéch aspektach: po pierwsze,
dodatniego wptywu wzrostu naktadéw pracy na wzrost
PKB; po drugie, wyraznie wolniejszego niz poprzednio
wzrostu wydajnosci czynnikéw (TFP). Oba te zjawiska
oznaczaja wyrazna zmiane charakteru wzrostu gospo-
darczego wynikajaca ze zmian polityki gospodarcze;.

Podsumowanie

Wymienione wyzej ostabienie trzech fundamentow roz-
woju, a takze perspektywy zmniejszenia sie podazy pra-
cy tacznie wskazuja na ograniczony potencjat wzrostu
PKB Polski w nadchodzacych latach. Co gorsza, ogra-
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inflationary pressures. Revitalising Poland’s economy niczonemu tempu wzrostu moze towarzyszy¢ utrzy-

requires, first and foremost, a boost in business invest- mujaca sie presja inflacyjna. Ponowne zdynamizowanie

ments, as well as vigorous efforts to reinforce market polskiej gospodarki wymaga przede wszystkim ozywie-

institutions weakened in recent years, along with a sus- nia inwestycji przedsiebiorstw, a takze intensywnych

tainable rebalancing of the economy. dziatan na rzecz wzmocnienia ostabionych w ostatnich
latach instytucji rynkowych oraz trwatego zréwnowa-
zenia gospodarki.
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Jakub Karnowski, Andrzej Rzonca

Chapter 3: Results of and prospects for the Polish economy
following the populist experiment of 2016-2023

Rozdziat 3. Wyniki i perspektywy polskiej gospodarki
po populistycznym eksperymencie w latach 2016-2023

Introduction

Research on populism is not easy, as on the one hand al-
most no party wishes to be identified as populist, while
on the other they often accuse their political rivals of
populism (Edwards 2019). In order to minimise the risk
of distorting the results by taking one side of the politi-
cal dispute, it is best not to create one's own definition
of populism, but to refer to that widely used in the lit-
erature.

In the social sciences, populism is most often defined
as basing politics on the alleged struggle between the
(good) people and the (exploitative) elites; populists
maintain that they are the sole representatives of the
people in this struggle (Mudde 2004). Building on this
definition, Funke, Schularick and Trebesch (2023) iden-
tified 51 populist presidents and prime ministers from
between 1900 and 2020, and estimated the economic
cost of their exercise of power. According to their esti-
mates, after 15 years GDP per capita is 10% lower than
it would be in the likely counterfactual, that is, without
populists in power.

Among the episodes of populist government, Funke,
Schularick and Trebesch (2023) mention the coming to
power of the Law and Justice (PiS) party in Poland in
2015. Guriev and Papaioannou (2022), in an article giv-
ing an overview of populism, classify PiS likewise, while
pointing out that - alongside Hungary’s FIDESZ - this
party intensified its anti-establishment rhetoric mostly
between 2014 and 2019. In this paper, we focus on the
economic impact of this party’s rule.

Despite the pandemic and the fundamental changes in
institutions and economic policy introduced after 2015,
the Polish economy grew as if nothing had changed.

Wprowadzenie

Badania nad populizmem nie sg tatwe, bo niemal
wszystkie partie z jednej strony nie chca by¢ identyfiko-
wane jako populistyczne, a z drugiej - czesto oskarzajg
o populizm swoich politycznych konkurentéw (Edwards
2019). Aby zminimalizowa¢ ryzyko znieksztatcenia wy-
nikow, opowiadajac sie po jednej stronie politycznego
sporu, najlepiej nie tworzy¢ wtasnej definicji populizmu,
a odwota¢ sie do szeroko stosowanej w literaturze.

Populizm w naukach spotecznych jest najczesciej de-
finiowany jako opieranie polityki na rzekomej walce
miedzy (dobrym) ludem a (eksploatujacymi go) elitami;
populisci utrzymuja, ze sg wytagcznym reprezentantem
ludu w tej walce (Mudde 2004). Bazujac na tej defini-
cji, Funke, Schularick i Trebesch (2023) zidentyfikowali
51 populistycznych prezydentéw i premieréw w latach
1900-2020 i oszacowali koszt ekonomiczny sprawo-
wania przez nich wtadzy. Wedtug ich szacunkéw po 15
latach PKB na mieszkanca jest o 10 proc. nizszy w po-
réwnaniu do prawdopodobnego scenariusza alterna-
tywnego, czyli bez populistow u wiadzy.

WSsréd epizoddw populistycznych rzagdéw Funke, Schu-
larick i Trebesch (2023) wymieniaja przejecie wtadzy
w Polsce w 2015 roku przez partie Prawo i Sprawiedli-
wos¢ (PiS). Takze Guriev i Papaioannou (2022) w prze-
gladowym artykule nt. populizmu podobnie klasyfi-
kuja PiS, przy czym wskazuja, ze - obok wegierskiego
FIDESZ-u - to ugrupowanie najbardziej nasilito swaj
antyestablishmentowy przekaz w latach 2014 do 2019.
W tym opracowaniu koncentrujemy sie na ekonomicz-
nych skutkach rzadow tej partii.

Mimo pandemii oraz zasadniczych zmian w instytucjach
i polityce gospodarczej wprowadzonych po 2015 roku
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GDP per capita grew by more than 24% between 2016
and 2021.

However, it is not very difficult to explain the lack of
difference between Poland’s economic performance af-
ter 2015 and the forecasts available at the beginning of
2016.

For a start, since 2016 there has been a broad influx
of labour immigration into Poland, which was not an-
ticipated in the forecasts. The share of legally employed
immigrants in the total workforce rose from just over
1% in 2015 to over 5% in 2021 (and 6.5% in 2022).
Without this labour immigration, the Polish economy
would be around 5% smaller.

Secondly, the effects that change in institutions and
economic policy has on wellbeing, as long as no cri-
sis is triggered, manifest themselves slowly and with
a considerable time lag. Growth theory shows, for ex-
ample, that the long-term negative effects of increasing
consumption at the expense of investment only begin
to outweigh the short-term positive effects after 7-8
years.

It is therefore legitimate to question the consequences
of the populist experiment of 2016-2023 in terms of
long-term economic growth.

Presenting the research problem in this way is impor-
tant, because populist governments have a tendency to
return to power (Funke, Schularick and Trebesch 2023).
Moreover, most of them have historically been eco-
nomically costly. In Latin America in particular they have
typically ended with income in the poorer social strata
and middle class falling below the level from before the
onset of the populist experiments (Edwards 2019).

Nevertheless, it has to be pointed out that the picture
emerging from earlier studies is not entirely clear. Ball,
Freytag and Kautz (2019), who analysed several epi-
sodes of populist government in Latin America between
1995 and 2012, concluded that although GDP growth
declined during these periods, in the second half of the
populists’ rule it was by no means lower by a statistical-
ly significantly degree than the economic growth under
non-populist government. Their study confirms that the

polska gospodarka rozwijata sie tak, jakby nic sie nie
zmienito. PKB per capita w latach 2016-2021 wzrést
o ponad 24 proc.

Wyjasnienie braku réznicy miedzy wynikami gospodar-
czymi Polski po 2015 roku a prognozami dostepnymi
na poczatku 2016 roku nie nastrecza duzych trudnosci.

Po pierwsze, od 2016 roku do Polski szeroko naptywa
imigracja zarobkowa, czego nie zaktadano w progno-
zach. Udziat legalnie zatrudnionych imigrantéw w ogdle
pracujacych wzrést z nieco ponad 1 proc. w 2015 roku
do ponad 5 proc. w 2021 (i 6,5 proc. w 2022 roku). Bez
imigracji zarobkowej polska gospodarka bytaby o okoto
5 proc. mniegjsza.

Po drugie, skutki zmian - w instytucjach i polityce go-
spodarczej - dla dobrobytu, o ile nie wywotajg kryzysu,
ujawniaja sie powoli i z duzym opdznieniem. Z teorii
wzrostu wynika na przyktad, ze dtugookresowe nega-
tywne efekty zwiekszenia konsumpcji kosztem inwe-
stycji zaczynajg przewaza¢ nad krétkookresowymi po-
zytywnymi efektami dopiero po 7-8 latach.

Pytanie o skutki populistycznego eksperymentu z lat
2016-2023 dla dtugofalowego wzrostu gospodarczego
pozostaje wiec zasadne.

Tak zarysowany problem badawczy jest wazny, bo po-
pulistyczne rzady maja tendencje do powracania (Funke,
Schularick i Trebesch 2023). Ponadto, wiekszo$¢ z nich
historycznie byta gospodarczo kosztowna. W szczegdl-
nosci w Ameryce tacinskiej zwykle konczyty sie one
spadkiem dochodéw biedniejszych warstw spotecznych
oraz klasy sredniej ponizej poziomu sprzed rozpoczecia
populistycznych eksperymentow (Edwards 2019).

Jakkolwiek trzeba zaznaczy¢, ze obraz wytaniajacy sie
z wczesniejszych badan nie jest w petni jednoznaczny.
Ball, Freytag i Kautz (2019), analizujac kilka epizodéw
populistycznych rzadéw w Ameryce tacinskiej w latach
1995-2012, dochodza do wniosku, ze cho¢ dynamika
PKB spadata w trakcie tych epizodéw, to w drugiej po-
towie rzadéw populistow wcale nie byta statystycznie
istotnie nizsza od tempa wzrostu gospodarczego pod
rzagdami nie-populistéw. Ich badanie potwierdza, ze
koszty populizmu dla wzrostu gospodarczego ujawnia-
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costs of populism for economic growth reveal them-
selves with a significant delay (cf. also Funke, Schularick
and Trebesch 2023). Rodrik (2018a), on the other hand,
makes a distinction between bad and good populists.
The former strike at the independence of institutions
designed to counteract the short-sightedness of the
ruling majority. The latter in turn seek to dismantle insti-
tutional arrangements that perpetuate the income dis-
tribution resulting from temporary political advantages.
In his view, it is only the rule of the former that gives
rise to unambiguous economic costs.

Our contribution to the economic literature is fourfold.

First of all, we are dealing with a problem that is still
poorly researched. Surprisingly few studies assess the
economic consequences of populist governments, and
most concern Latin America. Sachs (1989) and Dorn-
busch and Edwards (1991) in particular contributed
to the development of research on these countries.
A study covering the broadest sample of countries, in-
cluding post-2015 Poland, was conducted by Funke,
Schularick and Trebesch (2023). Although a broad sam-
ple makes it easier to generalise, it can lose details that
matter. The sample in the said study is still dominated
by Latin American countries. In the meantime, although
support for populism has been growing regardless
of latitude since the global financial crisis, non-Latin
American voters still differ in their choices from voters
in Latin America (Stankov 2018 and 2021).

Secondly, therefore, our analysis allows us to verify
which of the mechanisms responsible for the high costs
of populism in Latin America have also come into play
in Poland. Sachs (1989), Dornbusch and Edwards (1990
and 1991), Guiso et al. (2017 ), Ball, Freytag and Kautz
(2019), and Edwards (2019) indicate that these costs
are mainly due to macroeconomic constraints being dis-
regarded. Populists engage in redistribution using fiscal
and regulatory tools (in particular substantial increases
in the minimum wage), which leaves the economy mac-
roeconomically destabilised after their rule. Houle and
Kenny (2018) point out that populism undermines dem-
ocratic institutions. Populists consolidate power in or-
der, they argue, to overcome “impossibilism” and effec-
tively implement the “will of the sovereign”. Acemoglu
and Robinson (2012) and Acemoglu et al. (2019) show

ja sie z duzym opdznieniem (por. tez Funke, Schularick
i Trebesch 2023). Z kolei Rodrik (2018a) wprowadza
rozroznienie na ztych i dobrych populistow. Ci pierwsi
uderzajg w niezaleznos¢ instytucji majacych przeciw-
dziata¢ krotkowzrocznosci wiekszosci rzadzacej. Ci dru-
dzy starajg sie rozbi¢ rozwigzania instytucjonalne, ktére
utrwalajg podziat dochodu wynikajacy z przejsciowych
przewag politycznych. W jego ocenie tylko rzady tych
pierwszych rodza jednoznaczne gospodarcze koszty.

Nasz wktad do literatury ekonomicznej jest czworakie-
go rodzaju.

Po pierwsze, zajmujemy sie problemem nadal stabo zba-
danym. Zaskakujgco niewiele opracowan ocenia skutki
ekonomiczne rzagdéw populistéw. Wiekszos¢ z nich do-
tyczy Ameryki tacinskiej. Do rozwoju badan nad tymi
krajami przyczynili sie w szczegdlnosci Sachs (1989)
oraz Dornbusch i Edwards (1991). Badanie obejmujace
najszersza probe krajéw, w tym Polske po 2015 roku,
przeprowadzili Funke, Schularick i Trebesch (2023).
Jakkolwiek szeroka préba utatwia uogdlnianie, to moze
gubic szczegdty majace znaczenie. Proba w omawianym
badaniu jest wcigz zdominowana przez kraje Ameryki
tacinskiej. Tymczasem, mimo ze od czasu globalnego
kryzysu finansowego poparcie dla populizmu rosnie nie-
zaleznie od szerokosci geograficznej, to wyborcy spoza
Ameryki tacinskiej wciaz réznia sie w swoich wyborach
od tych z Ameryki tacinskiej (Stankov 2018 i 2021).

Po drugie wiec, nasza analiza pozwala zweryfikowac,
ktére z mechanizmédw odpowiadajacych za wysokie
koszty populizmu w Ameryce tacinskiej zadziataty row-
niez w Polsce. Sachs (1989), Dornbusch i Edwards (1990
i 1991), Guiso et al. (2017), Ball, Freytag i Kautz (2019),
czy Edwards (2019) wskazuja, ze koszty te wynikaja
gtownie z lekcewazenia ograniczeri makroekonomicz-
nych. Populisci angazujg sie w redystrybucje przy uzyciu
narzedzi fiskalnych i regulacyjnych (w szczegdlnosci silne
podwyzki ptacy minimalnej), ktéra pozostawia gospodar-
ke po ich rzagdach zdestabilizowang makroekonomicz-
nie. Houle i Kenny (2018) zwracajg uwage, ze populizm
ostabia demokratyczne instytucje. Populisci konsoliduja
witadze, zeby - jak twierdzg - przetamaé imposybilizm
i skutecznie wprowadzac w zycie wole suwerena. Acemo-
glu i Robinson (2012) i Acemoglu et al. (2019) wykazuja,
ze ostabienie demokratycznych instytucji hamuje wzrost
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that weakening democratic institutions inhibits eco-
nomic growth. Rode and Revuelta (2015) highlight that
populism leads to the erosion of institutions that pro-
tect economic freedom. Balcerowicz (2003), Balcero-
wicz and Fischer (2006) and Balcerowicz and Rzonca
(2015) write about the crucial importance of economic
freedom for economic growth. In the vast majority of
works, populism is linked to protectionism or, more
generally, to economic disintegration (economic nation-
alism), which give birth to high costs (see, for example,
Furceri et al. 2020). Funke, Schularick and Trebesch
(2023) discuss all the mechanisms described above.

Thirdly, our work draws attention not only to declining
macroeconomic stability, the erosion of institutions that
put constraints on power and protect economic freedom,
and economic disintegration (economic nationalism), but
also to additional mechanisms less often explored in oth-
er works on the economic costs of populism. In particular,
we examine the populists’ approach to the challenges of
an ageing population, as well as the effects of their rule
on the accumulation of human capital.

Fourthly and finally - and most importantly - we verify
whether the coming to power of a populist party due to
non-economic reasons is relevant to the quality of its
economic policies. Poland is a good field for such veri-
fication, as none of the economic factors that elevated
populists to power elsewhere played a role in Poland. If
populists can pursue good economic policies, they had
favourable conditions to do so in Poland.

The rest of our chapter comprises four points.

In the first (3.1.), we present the analytical framework
we use to assess the effects of economic policy on
economic growth in Poland between 2016 and 2023.
There are two components here. One focuses on the di-
rect determinants of growth, such as changes in labour
input, capital, productivity and human capital, while
the other focuses on the deep sources of this growth,
namely - on institutions.

In the second section (3.2.), we analyse the conditions
that existed when the populist experiment began in

gospodarczy. Rode i Revuelta (2015) podkreslaja, ze po-
pulizm prowadzi do erozji instytucji chronigcych wolnos$¢
gospodarczg. Balcerowicz (2003), Balcerowicz i Fischer
(2006) oraz Balcerowicz i Rzonca (2015) pisza o zasad-
niczym znaczeniu wolnosci gospodarczej dla wzrostu go-
spodarczego. W zdecydowanej wiekszosci prac populizm
jest wigzany z protekcjonizmem, czy - ogdlniej - dez-
integracja gospodarczg (nacjonalizmem gospodarczym),
ktore rodza wysokie koszty (zob. np. Furceri et al. 2020).
Funke, Schularick i Trebesch (2023) omawiajg wszystkie
opisane powyzej mechanizmy.

Po trzecie, w naszej pracy zwracamy uwage nie tylko
na malejagcy stabilnos¢ makroekonomiczng, erozje in-
stytucji ograniczajacych wtadze i chronigcych wolnosc
gospodarczg czy na dezintegracje gospodarcza (nacjo-
nalizm gospodarczy), ale tez na dodatkowe mechanizmy
rzadziej badane w innych pracach dotyczacych kosztéw
gospodarczych populizmu. W szczegdlnosci analizu-
jemy podejscie populistéow do wyzwan zwigzanych ze
starzeniem sie ludnosci, a takze skutki ich rzadow dla
akumulacji kapitatu ludzkiego.

Po czwarte wreszcie, i najwazniejsze, sprawdzamy, czy
zdobycie wtadzy przez populistyczng partie z powoddéw
poza ekonomicznych ma znaczenie dla jakosci prowa-
dzonej przez nig polityki gospodarczej. Polska jest do-
brym polem do takiej weryfikacji, gdyz nie zadziatat
w niej zaden z czynnikéw ekonomicznych, ktére win-
dowaty populistéw do wtadzy gdzie indziej. Jezeli po-
pulisci mogg prowadzi¢ dobrg polityke gospodarcza, to
w Polsce mieli ku temu sprzyjajgce warunki.

Dalsza cze$¢ naszego rozdziatu sktada sie z czterech
punktow.

W pierwszym (3.1.) przedstawiamy schemat analitycz-
ny, ktéry stosujemy do oceny skutkéw polityki gospo-
darczej w Polsce w latach 2016-2023 dla wzrostu go-
spodarczego. Sktada sie on z dwdch elementéw. Jeden
skupia sie na bezposrednich determinantach wzrostu,
takich jak zmiany naktadéw pracy, kapitatu, produk-
tywnosci i kapitatu ludzkiego, drugi - na gtebokich jego
zrédtach, czyli instytucjach.

W drugim punkcie (3.2.) analizujemy warunki poczat-
kowe wprowadzenia populistycznego eksperymentu
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Poland. We argue that these differed from those that
usually preceded populist policies elsewhere. Economic
factors do not provide a good explanation for PiS com-
ing to power in 2015.

In the third section (3.3.), which is the main part of our
analysis, we show that the different initial conditions
were of little significance for how the populist experi-
ment in Poland impacted economic growth. Neverthe-
less, the experiment set in motion all the mechanisms
known from literature of populism’s negative impact
on growth. Moreover, it exacerbated the detrimental
effects of an ageing population on labour input, and
weakened the accumulation of human capital.

The fourth point constitutes a summary.

3.1. Analytical framework

To quantify the costs of the populist experiment in Po-
land on economic growth, we use five basic relation-
ships from growth theory (see e.g. Acemoglu 2009).

The starting point is the standard growth accounting
equation, which decomposes growth into parts attrib-
uted to changes in labour input (L), capital input (K) and
total factor productivity (A), respectively.
Z=(1—0c)£+0¢5+(1—05)é @
Y L K A
where Y is the level of GDP, a is the share of capital re-
muneration in output, and the dot placed above a vari-
able denotes the rate of change in that variable per unit
of time.

We also take into account that, over the long term, GDP
dynamics are driven by changes in labour input and pro-
ductivity.

(2)

+

<=
=1
.

Relationships (1) and (2) show that any change in labour
input and productivity leads to a corresponding adjust-
ment in capital input. The mechanism that forces this
adjustment is that of changes in the marginal produc-

w Polsce. Argumentujemy, ze odbiegaty one od tych,
ktére zwykle poprzedzaty populistyczne polityki gdzie
indziej. Czynniki ekonomiczne nie dostarczajg dobrego
wyjasdnienia przejecia wtadzy przez PiS w 2015 roku.

W trzecim punkcie (3.3.), ktory jest zasadnicza czescig
naszej analizy, pokazujemy, ze odmienne warunki po-
czatkowe, nie miaty wiekszego znaczenia dla wptywu
populistycznego eksperymentu w Polsce na wzrost
gospodarczy. Mimo to eksperyment ten uruchomit
wszystkie znane z literatury mechanizmy negatywnego
oddziatywania populizmu na wzrost. Ponadto, nasilit on
negatywne skutki starzenia sie ludnosci dla naktadow
pracy oraz ostabit akumulacje kapitatu ludzkiego.

Czwarty punkt stanowi podsumowanie.

3.1. Schemat analityczny

Do iloéciowej oceny kosztow populistycznego ekspery-
mentu w Polsce dla wzrostu gospodarczego wykorzy-
stujemy pie¢ podstawowych zaleznos$ci z teorii wzrostu
(zob. np. Acemoglu 2009).

Punkt wyjscia stanowi standardowy rachunek wzrostu,
ktory dekomponuje wzrost na czesci powodowane przez
zmiany, odpowiednio, naktaddéw pracy (L), kapitatu (K)
i tacznej produktywnosci czynnikdéw wytworczych (A).

Y L K A (1)

?— (l—a)z+aE+(1—a)Z

gdzie Y oznacza poziom PKB, a - udziat wynagrodzenia
kapitatu w produkcie, a kropka umieszczona nad zmien-

ng - zmiane tej zmiennej w jednostce czasu.

Uwzgledniamy réwniez, ze w dtugim okresie dynamika
PKB jest napedzana przez zmiany naktadéw pracy i pro-
duktywnosci.

oL d (2)

Y L A
Z zaleznosci (1) i (2) wynika, ze kazdej zmianie nakta-
déw pracy i produktywnosci towarzyszy odpowiednie
dostosowanie naktadéw kapitatu. Mechanizmem, kté-
ry wymusza to dostosowanie sg zmiany w krancowej
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tivity of capital induced by changes in labour input and
productivity. Any change in labour input and productiv-
ity not only directly contributes to the growth of the
economy, but also therefore makes an additional, indi-
rect contribution, related to the investment induced by
these changes.

However, the impact of investment on economic
growth is not limited to the contribution that can be
indirectly attributed to changes in labour input or pro-
ductivity. Any change in the rate of investment, i.e. its
share in GDP, causes a change in at least the level of
GDP in the long term. This change depends on the ratio
of capital remuneration in output to labour remunera-
tion in output:

_* (3)

gly/yzl—a

where SIY/y denotes the long-term elasticity of output
with respect to the rate of investment.

Being cautious in our approach to estimates means that
we do not rely on the a value derived from the national
accounts (which for Poland is close to half), but calibrate
it at 1/3 (which is most commonly assumed in growth
models).

We must emphasise that changes in the rate of invest-
ment can have much more serious consequences than
equation (3) suggests. If investment embodies techni-
cal progress, meaning that it is essential in order for im-
provement to occur in the technology, then changes in
the investment rate affect not only the level of output,
but also its growth rate in the long run.

Y

Y_fY

(4)

where [ is investment, § is the capital depreciation rate,
and & is a parameter reflecting the strength of the im-
pact of investment on productivity growth; in the cal-
culations, we calibrate 6 at 3%; this is the lowest level
found in the literature (which in turn lowers the cali-
brated value of §).

Equation (4) implies at the same time that even tempo-
rary changes in the rate of investment can cause a last-
ing reduction in the level of output, provided that in-
vestment embodies technical progress.

produktywnosci kapitatu wywotywane przez zmiany
w naktadach pracy i produktywnosci. Kazda zmiana
naktadéw pracy i produktywnosci, poza bezposrednim
wktadem do wzrostu gospodarki, wnosi wiec dodatko-
wy, posredni wktad, zwigzany z indukowanymi przez te
zmiany inwestycjami.

Jednak wptyw inwestycji na wzrost gospodarczy nie
ogranicza sie do wktadu, ktoéry posrednio mozna przy-
pisa¢ zmianom naktadéw pracy lub produktywnosci.
Kazda zmiana stopy inwestycji, czyli ich udziatu w PKB,
powoduje zmiane co najmniej poziomu PKB w dtugim
okresie. Zmiana ta zalezy od relacji udziatu wynagro-
dzenia kapitatu w produkcie do udziatu wynagrodzenia
pracy w produkcie:

_x (3)

Sly/yzl—a

gdzie s,Y/y oznacza elastyczno$é¢ produktu w diugim
okresie wzgledem stopy inwestycji.

Ostroznos$¢ w podejsciu do szacunkéw powoduje, ze
nie opieramy sie na wartosci a wynikajacej z rachunkéw
narodowych (ktéra dla Polski jest bliska potowy), lecz
kalibrujemy ja na poziomie 1/3 (ktérg najczesciej przyj-
muje sie w modelach wzrostu).

Musimy podkresli¢, ze zmiany stopy inwestycji moga
mie¢ duzo powazniejsze skutki, niz sugeruje réwna-
nie (3). Jesli inwestycje ucielesniajg postep techniczny,
tzn. sg niezbedne, zeby nastgpita poprawa technologii,
to zmiany stopy inwestycji wptywaja nie tylko na po-
ziom produktu, ale tez tempo jego wzrostu w diugim
okresie.

Y

Y_fy

(4)

gdzie | oznacza inwestycje, 6 - stope deprecjacji kapitatu,
a & - parametr odzwierciedlajacy site wptywu inwestycji
na wzrost produktywnosci; w obliczeniach 6 kalibrujemy
na 3 proc.; jest to najnizszy poziom spotykany w literatu-
rze (ktory z kolei obniza kalibrowang wartos¢ &).

Rownanie (4) implikuje zarazem, ze nawet przejsciowe
zmiany stopy inwestycji moga trwale obnizaé poziom
produktu, pod warunkiem, ze inwestycje ucieles$niajg
postep techniczny.
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Finally, labour inputs can be decomposed into human
capital (H) and unskilled labour input (L ). In the calcula-
tions, we calibrate the weight of both types of labour at
the same level (following the approach most commonly
used in growth models):

H L,
=vy +(1-v) L,

(5)

_, L
L=HL," U@Z

To isolate the effects of changes in economic policies
and institutions introduced after 2015, we compare
the implementation of various variables with the fore-
casts available in 2016. Because deviations from the
forecasts may be due to external factors, we juxtapose
the changes in economic volumes with corresponding
changes abroad - in the European Union (EU), OECD
countries or the United States (the world’s main econo-
my), and Germany, the largest European economy, with
which Poland is most strongly connected economically.

In the light of previous research, populism has a sig-
nificant impact on institutions (see, for example, Rode
and Revuelta 2015; Houle and Kenny 2018). There-
fore, we do not limit ourselves to analysing the direct
determinants of economic growth (such as changes in
labour input, capital, productivity and human capital).
We also assess changes in institutions, which are the
deep sources of growth. This part of the assessment is
mainly descriptive. If quantitative elements do appear,
they reference previous empirical studies.

We base our analysis on the division of institutions
into driving and stabilising, introduced by Balcerow-
icz (2006) and further developed by Balcerowicz and
Rzonca (2015), focusing on stabilising institutions. This
is because, in the economic literature, for a long time
the very definition of populism referred mainly to these
institutions. Dornbusch and Edwards (1990), pioneers
in the study of populism, defined it as an approach to
economics that disregards the risk of inflation and defi-
cit financing, external constraints, and the response of
economic agents to aggressive non-market policies.

Due to the simplistic nature of correlations in the
growth models, we do not provide a single aggregate
estimate of the costs of the populist experiment in Po-
land on economic growth. We estimate partial results
with which we assess whether this cost may be as high
as suggested in previous studies on the effects of popu-

Wreszcie naktady pracy mozna roztozy¢ na kapitat ludz-
ki (H) i naktady pracy niewykwalifikowane;j (L ). W obli-
czeniach wage obu rodzajéw pracy kalibrujemy na takim
samym poziomie (wzorujac sie na podejsciu najczesciej
stosowanym w modelach wzrostu):

=vﬁ+(1—v)i—u )

L
L=H'L, Vo=
u L H N

Dlawyizolowania skutkéw zmian w polityce gospodarczej
i instytucjach wprowadzonych po 2015 roku poréwnuje-
my realizacje réznych zmiennych z prognozami dostepny-
mi w 2016 roku. Poniewaz odchylenia od prognoz moga
wynikaé¢ z czynnikdw zewnetrznych, zmiany wielkosci
ekonomicznych zestawiamy z odpowiednimi zmianami za
granica - w Unii Europejskiej (UE), krajach OECD lub Sta-
nach Zjednoczonych, czyli gtéwnej gospodarce na swie-
cie, i w Niemczech, najwiekszej europejskiej gospodarce,
z ktéra Polska jest najsilniej gospodarczo powigzana.

W $wietle wczesniejszych badan populizm istotnie od-
dziatuje na instytucje (zob. np. Rode i Revuelta 2015;
Houle i Kenny 2018). Dlatego tez nie ograniczamy sie
do analizy bezposrednich determinantéw wzrostu go-
spodarczego (czyli zmian naktaddw pracy, kapitatu, pro-
duktywnosci i kapitatu ludzkiego). Oceniamy réwniez
zmiany w instytucjach, czyli gtebokie zrédta wzrostu. Ta
cze$¢ oceny ma gtéwnie deskryptywny charakter. Jesli
pojawiaja sie w niej iloSciowe elementy, to przez odwo-
tanie sie do wczesniejszych badan empirycznych.

Bazujemy na podziale instytucji na napedowe i stabilizu-
jace, wprowadzonym przez Balcerowicza (2006) i rozwi-
nietym przez Balcerowicza i Rzonce (2015). W analizie
koncentrujemy sie na instytucjach stabilizujgcych, gdyz
przez dtugi czas sama definicja populizmu w literaturze
ekonomicznej posrednio odwotywata sie gtéwnie do tych
instytucji. Dornbusch i Edwards (1990), prekursorzy ba-
dan nad populizmem, definiowali go jako podejécie do
ekonomii, ktére lekcewazy ryzyko inflacji i finansowanie
deficytu, zewnetrzne ograniczenia i reakcje agentow eko-
nomicznych na agresywne nierynkowe polityki.

Ze wzgledu na uproszczony charakter zaleznosci z mo-
deli wzrostu nie podajemy jednego, tacznego szacunku
kosztow populistycznego eksperymentu w Polsce dla
wzrostu gospodarczego. Szacujemy wyniki czastko-
we, ktore stuzg nam do oceny, czy koszt ten moze byc¢
réwnie wysoki, jak wynika z wczes$niejszych badan nad
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lism, including notably Funke, Schularick and Trebesch
(2023) on a sample that includes PiS governments
among the populist episodes.

3.2. Starting conditions

An extensive review of studies into the causes of popu-
lists’ rise to power is provided by Guriev and Papaioan-
nou (2022) and Stankov (2021).

Major economic shocks constitute the cause cited most
frequently (cf. e.g. Rodrik 2018b). Stankov (2018), on
a sample including both Latin American and European
countries, shows that recessions are the most important
factor, especially if they result in a decline in per capita
income. Other phenomena, according to Stankov, are
inconclusive in terms of their effects. Dornbusch and
Edwards (1990, 1991) consider high unemployment,
which causes social discontent, the most important
cause. Guriev (2018) discusses the role of rising unem-
ployment following the global financial crisis. Bitten-
court (2012) highlights the importance of high inflation
and the chaotic redistribution of income that it causes.
Kaufman and Stallings (1991) in turn draw attention to
the voter dissatisfaction that can accompany the reduc-
tion of fiscal imbalances after a shock, although Stankov
(2018) disputes this conclusion.

Another cause - frequently discussed in the literature -
is that of income (or wealth) inequality. This had already
been pointed out by Sachs (1989), considered one of
the fathers of economic research on populism. Gres-
kovits (1993) argues that inequality favours populists by
undermining the sense of justice in society. However,
findings obtained by such as Stankov (2018) do not con-
firm the fundamental importance of inequality in votes
for populists. Guriev (2018), on the other hand, empha-
sises above all the role of inequality of opportunity and
the diverse effects of international trade on skilled and
unskilled workers.

Because the latest wave of populism is considered dif-
ferent from previous waves, people have begun search-
ing for additional factors. Guiso et al. (2017) cite in-
centives for voters previously not exercising their right

skutkami populizmu, w tym zwtaszcza Funkego, Schu-
laricka i Trebescha (2023) na probie uwzgledniajacej
wsrod populistycznych epizodoéw rzady PiS.

3.2. Warunki poczatkowe

Szeroki przeglad badan nad przyczynami dochodzenia
populistéw do wtadzy dokonujg Guriev i Papaioannou
(2022) oraz Stankov (2021).

Najczesciej wskazywang przyczyng sg silne wstrzasy
gospodarcze (por. np. Rodrik 2018b). Stankov (2018) na
prébie obejmujacej zarowno kraje Ameryki tacinskiej,
jak i Europy wykazuje, Zze najwazniejszym czynnikiem s3
recesje, zwtaszcza jesli skutkujg spadkiem dochodu na
mieszkanca. Inne zjawiska, wedtug Stankova, nie niosg
za sobg jednoznacznych skutkéw. Dornbusch i Edwar-
ds (1990, 1991) za najistotniejsza przyczyne uwazaja
wysokie bezrobocie, ktére wywotuje niezadowolenie
spoteczne. Guriev (2018) dyskutuje role wzrostu bez-
robocia po globalnym kryzysie finansowym. Bittencourt
(2012) podkresla znaczenie wysokiej inflacji i powodo-
wanej przez nig chaotycznej redystrybucji dochodéw.
Z kolei Kaufman i Stallings (1991) zwracaja uwage na
niezadowolenie wyborcéw, mogace towarzyszy¢ ogra-
niczaniu nieréwnowagi fiskalnej po wstrzasie, jakkol-
wiek Stankov (2018) podwaza ten wniosek.

Inng - czesto dyskutowang w literaturze - przyczyna
s3 nierownosci dochodowe (lub majatkowe). Byty one
wskazywane juz przez Sachsa (1989), ktérego uwa-
za sie za jednego z ojcéw badan ekonomicznych nad
populizmem. Greskovits (1993) argumentuje, ze nie-
réwnosci sprzyjajg populistom, podcinajgc poczucie
sprawiedliwo$ci w spoteczenstwie. Niemniej wyniki
otrzymane np. przez Stankova (2018) nie potwierdzaja
zasadniczego znaczenia nieréwnosci dla gtosowania na
populistéw. Guriev (2018) z kolei podkresla role prze-
de wszystkim nieréwnosci szans i roznokierunkowych
skutkéw handlu miedzynarodowego dla wykwalifiko-
wanych pracownikéw i dla niewykwalifikowanych.

Poniewaz ostatnia fala populizmu jest uwazana za roz-
ng od poprzednich, pojawity sie poszukiwania dodatko-
wych czynnikéw. Guiso et al. (2017) wérdd czynnikéw
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to vote, feelings of economic insecurity, distrust, and
resentment of outsiders, especially migrants and fi-
nancial elites, among factors that increase support for
populists. Edwards (2019) points out that, in developed
countries, immigrants are often blamed for rising crime
and unemployment and for stagnant wages, while in
Latin America they have never been targeted by popu-
lists. Acemoglu, Egorov and Sonin (2013) point to the
importance of polarisation and uncertainty regarding
the nature of the parties in power. In contrast, Guriev
(2018), while not rejecting non-economic explanations
referring to cultural factors and identity politics, stress-
es the importance of economic factors, including in the
case of the latest wave of populism.

With regard to Poland, however, economic factors do
not provide a good explanation. Since 1991, Poland had
not experienced a decline in GDP until the Law and Jus-
tice government: a drop in GDP occurred for the first
time in 2020. The Polish economy had survived both
the global financial crisis and the debt crisis experienced
by some eurozone countries, while the unemployment
rate had been declining steadily since 2012. From 2014
it was lower than in 2007, when PiS first lost power. In
2016, in other words in the early days of PiS’s return to
power, it fell to levels not seen since the beginning of
the transformation. There was no inflation whatsoever,
and the level of prices had even been declining slightly
since 2014. The fiscal deficit, which exceeded 7% of
GDP in 2009-2010, was reduced in subsequent years,
though slowly. Only in 2015 was it brought down to
below 3% of GDP. Although one of PiS’s election prom-
ises was to increase social transfers, including the intro-
duction of generous child benefits, the repeated break-
ing of similar declarations since the beginning of the
transformation had made Poles immune to them: few
people seemed to believe them. Neither did the Law
and Justice party give them any particular emphasis.
The party’s election slogan was: “work, not promises”.!
Income inequality has gradually decreased since Po-

1 It was not until the 2019 elections that social transfers gained
in importance, i.e. made it easier for PiS to retain power. In line
with the second phase of populism, described by Edwards (2009),
the implementation of populist remedies may have belatedly at-
tracted many voters who had previously expected them to have
detrimental consequences. PiS made a substantial increase in so-
cial transfers, and there were no adverse changes in the economy
of a scale of key importance to voters. Unemployment continued
to fall. Real wages were rising. Price levels admittedly had started
to grow from 2017, but inflation remained low up to the 2019
elections.

zwiekszajacych poparcie dla populistéw wymieniajg
zachety dla wyborcéw niebiorgcych wczeéniej udziatu
w wyborach, poczucie braku bezpieczenstwa ekono-
micznego, nieufnos$¢ oraz nieched do obcych, zwtaszcza
migrantéw i elit finansowych. Edwards (2019) zwraca
uwage, ze w krajach wysoko rozwinietych imigranci s3
czesto obwiniani za wzrost przestepczosci i bezrobocia
oraz stagnacje wynagrodzen, podczas gdy w Ameryce
tacinskiej nigdy nie znalezli sie na celowniku populi-
stéw. Acemoglu, Egorov i Sonin (2013) wskazujg na zna-
czenie polaryzacji i niepewnosci co do charakteru partii
sprawujacych wtadze. Natomiast Guriev (2018), chociaz
nie odrzuca wyjasnien pozaekonomicznych odwotuja-
cych sie do czynnikéw kulturowych i polityki tozsamos-
ciowej, to podkresla znaczenie czynnikéw ekonomicz-
nych, takze w przypadku najnowszej fali populizmu.

W odniesieniu do Polski czynniki ekonomiczne nie do-
starczajg jednak dobrego wyjasnienia. Od 1991 roku
Polska nie odnotowata spadku PKB, az do czaséw rza-
déw PiS: spadek PKB wystapit po raz pierwszy w roku
2020. Polska gospodarka przetrwata zaréwno globalny
kryzys finansowy, jak i kryzys zadtuzeniowy niektérych
krajéw strefy euro. Stopa bezrobocia od 2012 roku ob-
nizata sie systematycznie. Od 2014 roku byta nizsza niz
w 2007 roku, kiedy PiS po raz pierwszy utracit wtadze.
W 2016 roku, a wiec na poczatku powrotu PiS do wta-
dzy, spadta do poziomu nieobserwowanego od poczatku
transformaciji. Inflacja w ogdle nie wystepowata; poziom
cen od 2014 roku nawet nieco sie obnizat. Deficyt fiskal-
ny, ktéry w latach 2009-2010 przekroczyt 7 proc. PKB,
w kolejnych latach byt ograniczany, ale powoli. Dopiero
w 2015 roku zredukowano go do poziomu ponizej 3 proc.
PKB. Jedna z obietnic wyborczych PiS byto co prawda
zwiekszenie transferéw socjalnych, w tym wprowadzenie
szczodrych zasitkéw na dzieci, ale wielokrotne tamanie
podobnych deklaracji od poczatku transformacji uod-
pornito na nie Polakéw: wydaje sie, ze mato kto w nie
wierzyt. Takze PiS specjalnie ich nie eksponowat. Ha-
sto wyborcze tej partii brzmiato: ,praca, nie obietnice"?.
Nierownosci dochodowe od przystapienia Polski do UE

1 Dopiero w wyborach w 2019 roku transfery socjalne zyskaty na
znaczeniu, tzn. utatwity PiS utrzymac wtadze.- Zgodnie z druga
faza populizmu, opisang przez Edwardsa (2009), wprowadzenie
w zycie populistycznych recept mogto z opdznieniem przyciagnac
wielu wyborcéw, ktérzy wczesniej uwazali, ze przyniosa one zte
skutki. PiS silnie zwiekszyt transfery socjalne, a w gospodarce nie
wystapity zadne niekorzystne zmiany w wielkosciach o kluczo-
wym znaczeniu dla wyborcéw. Nadal spadato bezrobocie. Rosty
ptace realne. Poziom cen co prawda zaczat sie podnosi¢ od 2017
roku, ale do wyboréw w 2019 roku inflacja pozostata niska.
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land’s accession to the EU in 2004, and in 2015 it fell
below the EU average. Polish workers were among the
beneficiaries, not the sufferers, of industrial relocation
from countries of the West. The proportion of people
with higher education increased steadily, proving that
opportunities for improving social status after the fall of
communism were increasing.

However, this does not mean that economic factors
made no contribution at all to PiS coming to power.
Ahlquist, Copelovitch and Walter (2020) show that one
important factor was an external economic shock: the
surging appreciation of the Swiss franc in 2015. This
led to substantial losses in capital (namely an increase
in the debt burden) and an increase in mortgage instal-
ments for 575,000 households with franc loans. Most
of the households affected belonged to the wealthier
part of society: 46% of mortgages denominated in
francs were taken out by those in the highest income
decile, and more than 90% of them went to households
with incomes above the median. Although historically
not belonging to the electoral base of the Law and Jus-
tice party, in the 2015 elections these households sup-
ported proposals this party put forward to pass on the
costs of franc appreciation to the banks. Such slogans
persuaded a significant proportion of those with debts
in francs to vote for PiS, and at the same time they did
not put off the party’s traditional electorate.

Non-economic factors explain PiS’s electoral result better
than economic factors. Identity politics and anti-immigra-
tion slogans played a special role. PiS did not attack im-
migrants en bloc. The party took advantage of the refugee
crisis in Syria in 2015, and focused on immigrants from
Islamic countries, who were few in number coming to
Poland and were known to most Poles only from the tab-
loids. The party portrayed them as a threat to European
identity and culture, as well as to the security of citizens.
The president of the Law and Justice party even went as
far as such accusations as “all sorts of parasites, protozoa,
which are not dangerous in the bodies of these people,
can be dangerous here”; he maintained that immigrants
had brought cholera to Greece, and caused dysentery
in Vienna (GW 2015). This campaign proved effective.
While in May 2015 only 21% of Poles were opposed to
taking in refugees, by as early as December this had risen
to 53% (CBOS 2015).

w 2004 roku stopniowo sie zmniejszaty i w 2015 roku
spadty ponizej sredniej dla UE. Polscy robotnicy znalezli
sie wsrod beneficjentow, a nie poszkodowanych z tytutu
przenoszenia produkcji przemystowej z krajéw Zachodu.
Systematycznie zwiekszat sie odsetek oséb z wyzszym
wyksztatceniem, co dowodzito, ze mozliwosci poprawy
statusu spotecznego po upadku komunizmu wzrastaja.

Nie oznacza to jednak, ze czynniki ekonomiczne nie
pozostawaty zupetnie bez wptywu na przejecie wiadzy
przez PiS. Ahlquist, Copelovitch i Walter (2020) wyka-
Zujg, ze istotnym czynnikiem byt wstrzas zewnetrzny:
skokowe umocnienie franka szwajcarskiego w 2015
roku. Doprowadzito ono do duzych strat kapitatowych
(tzn. zwiekszenia obcigzenia dtugiem) i wzrostu rat
sptaty kredytéw dla 575 tys. gospodarstw domowych
zadtuzonych we franku. Gospodarstwa te w wiekszo-
$ci nalezaty do zamozniejszej czesci spoteczenstwa: 46
proc. kredytow denominowanych we franku zaciggnety
osoby z najwyzszego decyla w rozktadzie dochodéw,
a ponad 90 proc. tych kredytow trafito do gospodarstw
o dochodach powyzej mediany. Mimo zZe historycznie
nie stanowity one bazy wyborczej PiS, to w wyborach
2015 popieraty propozycje przerzucenia na banki kosz-
tow aprecjacji franka, gtoszone przez te partie. Hasta te
przekonaty istotng cze$¢ zadtuzonych we frankach do
gtosowania na PiS, a jednoczesnie nie zdemobilizowaty
tradycyjnego elektoratu tej partii.

Lepiej niz czynniki ekonomiczne wynik wyborczy PiS
wyjasniajg czynniki pozaekonomiczne. Szczegdlng role
odegrata polityka tozsamosciowa i hasta antyimigracyjne.
PiS nie atakowat imigrantéw en bloc. Wykorzystat kryzys
uchodzZczy w Syrii w 2015 roku i skupit sie na imigrantach
z krajéw islamskich, ktérych do Polski naptywato niewielu
i byli znani wiekszosci Polakow wytgcznie z tabloidowych
przekazéw. Partia przedstawiata ich jako zagrozenie dla
tozsamosci i kultury europejskiej, jak réwniez dla bez-
pieczenstwa obywateli. Prezes PiS posunat sie nawet do
oskarzen jakoby ,réznego rodzaju pasozyty, pierwotniaki,
ktore nie sg grozne w organizmach tych ludzi, moga tutaj
by¢ grozne” i utrzymywat, ze imigranci przyniesli cholere
do Grecji i wywotali dezynterie w Wiedniu (GW 2015).
Kampania ta okazata sie skuteczna. O ile jeszcze w maju
2015 roku tylko 21 proc. Polakdw sprzeciwiato sie przyj-
mowaniu uchodzcéw, o tyle w grudniu ten odsetek urdst
do 53 proc. (CBOS 2015).
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Chance was also very important. While winning just
under 38% of the popular vote, PiS won a majority (by
a small margin) in parliament: 235 out of 460 seats. No
party had ever managed to achieve this before. All pre-
vious election winners had had to form coalitions to
achieve a majority, despite SLD (left-wing) in 2001 and
PO (Civic Platform, then liberal centre-right) in 2007
and 2011 receiving a higher percentage of the vote
than PiS in 2015. PiS was helped in its victory by the
fact that in 2015 almost 17% of voters cast their ballots
for parties that ultimately did not reach the threshold
for entering parliament.

PiS was also helped by the uncertainty surrounding the
nature of the governing Civic Platform, a significant part
of whose voters in 2007 and 2011 comprised the liberal
electorate. This was triggered in part by the actions of
the PO-PSL government in 2013-2015 - such as the
nationalisation of a portion of people’s pension savings,
concessions to striking miners, the halt to privatisation,
the appointment of new members of the Constitutional
Tribunal before the expiry of their predecessors’ terms,
and in part by the so-called “wiretapping scandal”. This
uncertainty was compounded by the faith that some of
the liberal elite had in the strength of Poland'’s power-
limiting institutions, and the lessons that PiS should
have learned from its failed attempt to dismantle them
in 2005-2007. This conviction, which persisted for
some time after the 2015 parliamentary elections, was
manifested in the words uttered by one well-known
journalist: “don’t use the Law-and-Justice scare-card”.

Other non-economic factors do not paint quite such an
explicit picture. The negative index for overall trust in
Poland indicated a higher prevalence of distrust in soci-
ety compared to attitudes based on openness and trust.
Moreover, following a steep improvement in 2008, this
indicator steadily deteriorated in the subsequent years.
However, these were not major changes, and the index
itself remained higher than in 2006, when the Law and
Justice party first took power (CBOS 2022). Societal
polarisation increased after the Smolensk air disaster
in 2010, in which President Kaczynski and a delega-
tion of top-ranking state officials heading for the 70t
anniversary of the Soviet crime in Katyn lost their lives.
Yet during the election campaign, PiS did not highlight
Antoni Macierewicz, the main propagator of conspiracy

Bardzo duze znaczenie miat rowniez przypadek. Otrzy-
mujac niecate 38 proc. gtoséw, PiS zdobyt wiekszosé
(niewielka) w parlamencie: 235 na 460 mandatéw. Ni-
gdy wczesniej nie udato sie tego osiagnac zadnej partii.
Wszyscy poprzedni zwyciezcy wyboréw musieli zawie-
rac¢ koalicje dla zbudowania wiekszosci, cho¢ SLD (le-
wica) w 2001 roku, a PO (wéwczas liberalna centropra-
wica) w latach 2007 i 2011 otrzymaty wyzszy odsetek
gtosow niz PiS w roku 2015. PiS-owi pomogto w zwy-
ciestwie to, ze w 2015 roku prawie 17 proc. wyborcéw
zagtosowato na partie, ktére nie przekroczyty progu
wyborczego.

PiS-owi pomogta takze niepewnos$é¢ co do charakte-
ru wowczas rzadzacej Platformy Obywatelskiej, ktorej
istotng cze$¢ wyborcéw w latach 2007 i 2011 stano-
wit elektorat liberalny. Wywotaty jg po czesci dziatania
rzagdu PO-PSL w latach 2013-2015 - takie, jak nacjo-
nalizacja czesci oszczednosci emerytalnych, ustepstwa
wobec strajkujacych gérnikéw, zatrzymanie prywatyza-
cji czy powotanie nowych cztonkéw Trybunatu Konsty-
tucyjnego przed uptywem kadencji ich poprzednikéw,
a po czesci tzw. skandal podstuchowy. Na niepewnos¢
te natozyto sie przekonanie czesci liberalnych elit o sile
instytucji ograniczajgcych wtadze w Polsce i lekcji, ktorg
powinien byt wynie$¢ PiS z nieudanej préby ich demon-
tazu w latach 2005-2007. Przejawem tej wiary, ktora
utrzymata sie jeszcze przez pewien czas po wyborach
parlamentarnych w 2015 roku, byty stowa jednego ze
znanych dziennikarzy: ,nie straszcie PiS-em”.

Inne czynniki pozaekonomiczne nie tworza réwnie jed-
noznacznego obrazu. Ujemny wskaznik ogolnego za-
ufania w Polsce wskazywat na czestsze wystepowanie
nieufnosci w spoteczenstwie niz postaw opartych na
otwartosci i zaufaniu. Ponadto, po skokowej poprawie
w 2008 roku w nastepnych latach wskaznik éw syste-
matycznie sie pogarszat. Ale nie byty to duze zmiany,
a sam wskaznik utrzymat sie na wyzszym poziomie niz
w 2006 roku, kiedy PiS po raz pierwszy objat wtadze
(CBOS 2022). Polaryzacja w spoteczenstwie wzrosta po
katastrofie lotniczej w Smolensku w 2010 roku, w kté-
rej zginat prezydent Kaczynski i delegacja najwyzszych
0sO6b w panstwie udajace sie na obchody 70. rocznicy
zbrodni sowieckiej w Katyniu. Ale PiS nie eksponowat
w kampanii wyborczej Antoniego Macierewicza, gtéw-
nego propagatora teorii spiskowych o rzekomym za-
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theories regarding the alleged assassination of the Pres-
ident, and the party’s female candidate for prime min-
ister denied media speculation about plans to appoint
him as minister of national defence. There were no
turnout incentives; PiS only introduced them after tak-
ing power, in the 2019 elections, to maintain their hold
in small towns constituting its electoral base. Turnout
was higher than in previous elections, but only slightly
so, and was markedly lower than in 2007 when PiS first
relinquished power. Suffice to say that the numbers vot-
ing for the party in 2019 were more than a quarter less
than in 2023, the year it lost power.

3.3. Impacts

One of the paradoxes of populist governments is that
they tend to emphasise the importance of economic
growth (Dornbusch and Edwards 1990). Such was also
the case in Poland. In 2017, the Law and Justice govern-
ment adopted the so-called “Responsible Development
Strategy”, which envisaged raising per capita income to
the EU average by the year 2030. Achieving this goal
was to be furthered in particular by: raising the percent-
age of those employed in the working-age population
by more than 5 percentage points by 2030; increasing
the rate of investment from 20% in 2015 to 22-25% in
2020, and 25% in 2030; creating a stable and predict-
able regulatory environment; streamlining the courts;
raising the share of manufacturing in gross value added
to 21% in 2030; and reducing dependence on fossil fu-
els and decentralising the energy system. The changes
actually made took the opposite direction, weakening
each of the fundamental drivers of long-term economic
growth.

The lowering of the retirement age in 2016 will cause
the number of people in work to fall by approximately
8% by 2050 (cf. Kietczewska and Lewandowski 2017),
while raising the age from which school is compulsory
from 6 to 7 years old will reduce the above number by
almost another 2%. This will contribute to a decline in
the labour input contribution to GDP growth by more
than 6 percentage points, and the contribution of capi-
tal inputs by approximately another 3 percentage points
(see equations (1) and (2)).

machu na Prezydenta, a kandydatka tej partii na pre-
miera zaprzeczata spekulacjom medialnym o planach
powotania go na ministra obrony narodowej. Nie byto
zadnych zachet frekwencyjnych; PiS wprowadzit je do-
piero po przejeciu wtadzy w wyborach w 2019 r., zeby
ja utrzymac - w matych miejscowosciach stanowigcych
jego baze wyborcza. Frekwencja byta wyzsza niz w po-
przednich wyborach, ale tylko nieznacznie i wyraznie
nizsza niz w 2007 roku, kiedy PiS po raz pierwszy oddat
wtadze. Dos¢ powiedzied, ze na partie te zagtosowato
wowczas o ponad jedng czwartag mniej wyborcow niz
w 2023 roku, w ktérym stracita wtadze.

3.3. Skutki

Jednym z paradoksow populistycznych rzadow jest
to, ze zwykle podkreslajag one duze znaczenie wzrostu
gospodarczego (Dornbusch i Edwards 1990). Nie ina-
czej byto w Polsce. W 2017 roku rzad PiS przyjat tzw.
,Strategie Odpowiedzialnego Rozwoju” przewidujaca
podniesienie dochodu na mieszkanca do 2030 roku
do poziomu $redniej dla UE. Realizacji tego celu miaty
sprzyja¢ w szczegdlnosci: podniesienie odsetka pracuja-
cych w populacji oséb w wieku produkcyjnym o ponad
5 punktéw procentowych do 2030 roku, zwiekszenie
stopy inwestycji z 20 proc. w 2015 r. do 22-25 proc.
w 2020 r. i 25 proc. w 2030 r., stworzenie stabilnego
i przewidywalnego otoczenia regulacyjnego, uspraw-
nienie sadéw, podniesienie udziatu przetwérstwa prze-
mystowego w wartosci dodanej brutto do 21 proc.
w 2030 roku czy zmniejszenie zaleznosci od paliw ko-
palnych oraz decentralizacja systemu energetycznego.
Faktyczne zmiany przebiegaty w przeciwnym kierunku.
Ostabity kazdy z podstawowych czynnikéw dtugofalo-
wego wzrostu gospodarczego.

Obnizenie wieku emerytalnego w 2016 roku sprawi,
ze liczba pracujgcych do 2050 spadnie o okoto 8 proc.
(por. Kietczewska i Lewandowski 2017), a podniesie-
nie wieku obowigzku szkolnego z 6 do 7 lat zmniejszy
ja o kolejne prawie 2 proc. Przyczyni sie to do spadku
wktadu naktadéw pracy do wzrostu PKB o ponad 6 pkt
proc. oraz wktad naktadéw kapitatu o dalsze okoto 3
pkt proc. (por. rownania (1) i (2)).
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A decline in the investment rate of more than 3% rela-
tive to projections, if it were to prove long-lasting, would
reduce the contribution of capital in the long term by an
additional almost 2 percentage points (see equation (3)).
Even if the drop in the investment rate were only tem-
porary (that is, reversed in the years to follow), it could
still have a lasting negative impact on the level of per
capita income, as long as improvements in technology
require investment. In the extreme case, where improve-
ment in technology is fully dependent on investment, this
irreversible negative consequence can be estimated at
0.2 percentage points for each year the reduced invest-
ment rate persists (see equation 4). In Poland’s main eco-
nomic partners, the investment rate increased even more
strongly than expected. Hence, the unexpected decline
in the investment rate can be linked to domestic factors
- primarily regulatory uncertainty. According to calcula-
tions by Grant Thornton (see website: barometrprawa.pl),
more than 35,000 pages of new legislation were passed
in 2016, setting a historical record. The “production” of
legislation slowed down somewhat after this, though
not so much as a result of a change in the approach to
lawmaking as due to the lockdown declared in response
to the Covid-19 pandemic, which also applied to parlia-
ment and the ministries. Above all, however, the focus
of lawmaking in the following years shifted towards tax
regulations, change in which businesses are particularly
sensitive to. Between 2018 and 2021, changes were
made to tax laws corresponding to 56% of the volume
of the original consolidated texts. In contrast, 2022 saw
the introduction of the so-called “Polish Order”, with
constant hasty amendments made to amendments. In-
creased regulatory uncertainty is a typical consequence
of populists’ economic policies (cf. e.g. Edwards 2019).

Investment was also harmed by worsening judicial inef-
ficiency. Between 2016 and 2021, the average length of
first instance court proceedings increased by 69%, from
4 to 7 months. Proceedings are particularly lengthy for
commercial cases, especially complex ones. In 2021, their
average duration exceeded 11 months, compared to 9
months in 2015. To make matters worse, changes in the
judiciary undermining the independence of courts and
impartiality of judges constituted an additional source
of uncertainty. This was reflected, on the one hand, in
whether the courts would base their judgments solely on
the law, and on the other in their immutability.

Spadek stopy inwestycji o ponad 3 proc. w stosunku
do prognoz, gdyby okazat sie trwaty, zredukuje wktad
kapitatu w dtugim okresie o dodatkowe prawie 2 pkt
proc. (por. rownanie (3)). Nawet gdyby spadek stopy in-
westycji byt tylko przejsciowy (tzn. w nastepnych latach
zostat odwrdcony), to wcigz moze mied trwaty negatywny
wptyw na poziom dochodu na mieszkanca, o ile poprawa
technologii wymaga inwestycji. W skrajnym przypadku
(petnego uzaleznienia poprawy technologii od inwesty-
cji) ten nieodwracalny negatywny skutek mozna szaco-
wac na 0,2 pkt proc. dla kazdego roku utrzymywania sie
obnizonej stopy inwestycji (por. rownanie 4). U gtow-
nych partneréw gospodarczych Polski stopa inwesty-
cji wzrosta i to nawet silniej od przewidywan. Stad tez
nieoczekiwany spadek stopy inwestycji mozna wigzac
z czynnikami krajowymi - w pierwszym rzedzie z nie-
pewnoscig regulacyjna. Wedtug wyliczenn Grant Thorn-
ton (zob. strone internetowa: barometrprawa.pl) w 2016
roku uchwalono ponad 35 tys. stron nowego prawa, co
byto historycznym rekordem. Pézniej ,produkcja” prawa
nieco wyhamowata. Byt to jednak efekt nie tyle zmiany
w podejsciu do stanowienia prawa, co lockdownu ogto-
szonego w odpowiedzi na pandemie Covid-19, ktory
objat takze parlament i ministerstwa. Przede wszystkim
jednak produkcja prawa przesuneta sie w pdzniejszych
latach w strone regulacji podatkowych, na zmiany ktérych
przedsiebiorcy sg szczegdlnie wrazliwi. W latach 2018-
2021 wprowadzono zmiany w ustawach podatkowych
odpowiadajgce 56 proc. objetosci pierwotnych tekstow
jednolitych. Z kolei rok 2022 byt okresem wprowadzania
tzw. ,Polskiego tadu” - z ciggtymi pospiesznymi popraw-
kami do poprawek. Zwiekszona niepewno$é regulacyjna
jest typowym skutkiem polityki gospodarczej populistow
(por. np. Edwards 2019).

Inwestycjom szkodzita réwniez pogtebiajgca sie nie-
efektywnos¢ wymiaru sprawiedliwosci. W latach 2016-
2021 $redni czas postepowania sgdowego w pierwszej
instancji wydtuzyt sie o 69 proc.: z 4 do 7 miesiecy.
Szczegoblnie dtugi jest on w przypadku spraw gospodar-
czych, zwtaszcza ztozonych. W 2021 roku przekroczyt
11 miesiecy wobec 9 miesiecy w 2015 roku. Co gor-
sza, zmiany w sgdownictwie naruszajgce niezaleznosc
sadéw i niezawistos$¢ sedziowska stanowity dodatkowe
zrodto niepewnosci. Dotyczyta ona, z jednej strony,
tego, czy sady beda opiera¢ wyroki wytgcznie na pra-
wie, a z drugiej strony, ich niewzruszalnosci.
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Rising corruption also hampered investments (see
www.transparency.org/en/cpi/2022). The Corruption
Perception Index deteriorated from 63 points in 2015
to 55 points in 2022, the worst level since Transparency
International introduced new methodology in 2012 to
ensure temporal comparability. Poland fell from 29t to
45t position on the list of least corrupt countries.

Interestingly, the decline in the investment rate was
accompanied neither by a reduction in FDI inflows or
an increase in their outflows - except perhaps in 2016,
when it reached 2.5% of GDP, according to NBP (Na-
tional Bank of Poland) data. The inflow increased from
just over 3% of GDP in 2015 to almost 4% in 2021,
while the outflow decreased from 1% of GDP to practi-
cally zero. Foreign investment was flowing into Poland,
despite global declines in this area. Both the shorten-
ing of global supply chains during the pandemic and EU
membership were conducive for this. The EU provides
investors from around the world with long-term access
to the deep European market, accounting for 15-18%
of global GDP. At the same time, it largely protects them
from the instability of the law and the inefficiency of
the justice system in our country. They have ample op-
portunities to effectively sign contracts not according
to Polish law and resolve disputes not before Polish
courts. Nevertheless, the surge in foreign investors’ in-
terest in Poland after PiS lost the elections in 2023 sug-
gests that the inflow of foreign direct investment could
have been higher in the past eight years had there not
been the populist turn in 2015.

An aspect of this turn was the steadily worsening con-
flict with EU institutions opposing the violation of rule
of law in Poland. If these institutions succeeded in slow-
ing down the weakening of democratic institutions, it
was primarily due to the threat of EU funds for Poland
being withheld. After deducting Poland’s contribution
to the EU budget, these funds amount annually to ap-
proximately 2% of Poland’s GDP. They are particularly
important for rural areas, where support for PiS is par-
ticularly high, and for agriculture. These funds exceed
a quarter of the value added generated in this sector.
But the government’s failure to respect the rulings of
the Court of Justice of the European Union resulted in
financial penalties being imposed on Poland and de-
ducted from EU funds allocated to our country. It also

W inwestowaniu przeszkadzata tez rosngca korupcja
(zob. www.transparency.org/en/cpi/2022). Indeks per-
cepcji korupcji pogorszyt sie z 63 pkt w 2015 do 55 pkt
w 2022, najgorszego poziomu, od kiedy w 2012 roku
Transparency International wprowadzita nowg metodo-
logie zapewniajgcg poréwnywalnos$¢ w czasie. Polska
spadta z 29 na 45 pozycje na liscie krajow najmniej sko-
rumpowanych.

Co ciekawe, spadkowi stopy inwestycji nie towarzyszy-
to ani zmniejszenie naptywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych, ani zwiekszenie ich odptywu - moze za
wyjatkiem 2016 roku, kiedy wedtug danych NBP, siegnat
on 2,5 proc. PKB. Naptyw wzrést z nieco ponad 3 proc.
PKB w 2015 roku do prawie 4 proc. PKB w 2021 roku,
a odptyw zmniejszyt sie z 1 proc. PKB praktycznie do
zera. Do Polski naptywaty inwestycje zagraniczne, mimo
globalnych spadkéw w tym zakresie. Sprzyjato temu za-
réwno skracanie globalnych taricuchéw dostaw w cza-
sie pandemii, jak i cztonkostwo w UE. Unia Europejska
zapewnia inwestorom z catego Swiata trwaty dostep do
gtebokiego europejskiego rynku, odpowiadajgcego za
15-18 proc. swiatowego PKB. Jednoczesnie w duzym
stopniu chroni ich przed niestabilnoscig prawa i nie-
wydolnoscig wymiaru sprawiedliwosci w naszym kraju.
Maja oni szerokie mozliwosci skutecznego podpisywania
umow nie wedle polskiego prawa i rozwigzywania sporow
nie przed polskimi sagdami. Niemniej gwattowny wzrost
zainteresowania inwestoréw zagranicznych Polska po
przegranych wyborach przez PiS w 2023 roku sugeruje,
ze naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych mog-
tby by¢ wiekszy w minionych o$miu latach, gdyby w 2015
roku nie nastapit populistyczny zwrot.

Jego elementem byt coraz ostrzejszy konflikt z instytu-
cjami UE, ktére przeciwstawiaty sie tamaniu praworzad-
nosci w Polsce. Jesli instytucjom tym udawato sie spo-
walnia¢ ostabianie instytucji demokratycznych, to przede
wszystkim ze wzgledu na grozbe wstrzymania funduszy
unijnych dla Polski. Po odjeciu polskiej sktadki do bu-
dzetu UE fundusze te wynoszg okoto 2 proc. PKB Polski
rocznie. Sg szczegdlnie wazne dla terendéw wiejskich, na
ktorych poparcie dla PiS jest szczegdlnie wysokie, oraz
dla rolnictwa. Przekraczaja jedng czwartg wartosci doda-
nej generowanej w tym sektorze. Ale nierespektowanie
wyrokéw Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej
przez rzad skutkowato naktadaniem kar finansowych na
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led to the blocking of the disbursement of funds for im-
plementing the so-called National Reconstruction Plan.
This, in turn, emboldened the Law and Justice party to
question more and more loudly the legitimacy of Po-
land’s membership of the EU and to act in violation of
its foundations. Perhaps the most drastic manifestation
of this was the closure of the Polish border to agricul-
tural imports from Ukraine, in violation of the Common
Customs Policy. Investors were therefore unable to
be completely sure of the permanence of Poland’s EU
membership, especially with Brexit fresh in their minds.
Attacking international organisations and economic na-
tionalism are further common features of populists (see
e.g. Rodrik 2018b and Edwards 2019).

The impact of changes implemented after 2015 on the
third and most important factor for long-term growth,
meaning changes in productivity, is the most difficult
to quantify. The qualitative assessment is unequivo-
cally negative. This is determined, firstly, by the deg-
radation of public schooling. Changes in education in-
troduced after 2015 have lowered almost all indicators
- recorded by the OECD (cf. www.oecdbetterlifeindex.
org) - of radical improvement in the quality of educa-
tion in Poland after 2000. The dismantling of lower sec-
ondary schools shortened universal education by one
year. Although most OECD countries have nine years of
instruction of the same subjects with the same require-
ments for all, Poland reverted to eight years of such ed-
ucation. No other country in the 215t century has short-
ened this period. The reduction in the number of stages
of education has reduced the number of examinations
assessed externally at the end of each stage. Curriculum
development was once again centralised. The only ele-
ment of previous reforms in education that PiS did not
reverse was the increased number of hours of foreign
language learning.

Poor systemic changes were accompanied by an almost
uninterrupted decline in teachers’ salaries in public
schools in relation to salaries in the business sector.
According to data from GUS (Statistics Poland) and the
ciekaweliczby.pl website, the basic salary of a certified
teacher in a public school, at the final stage of profes-
sional promotion, fell in relation to the average salary in
the business sector from 69% at the end of 2015 (and
74% at the end of 2013, when it was at its highest) to

Polske i ich potracaniem z funduszy unijnych przezna-
czonych dla naszego kraju. Doprowadzito tez do zablo-
kowania wyptaty srodkéw na realizacje tzw. Krajowego
Planu Odbudowy. To z kolei o$mielato PiS do coraz gtos-
niejszego kwestionowania zasadnosci cztonkostwa Polski
w UE i dziatan naruszajacych jej podstawy. Najbardziej
drastycznym tego przejawem byto chyba zamkniecie
polskiej granicy dla importu ptodéw rolnych z Ukrainy,
naruszajace wspolng polityke celna. Tak wiec inwesto-
rzy nie mogli by¢ zupetnie pewni trwatosci cztonkostwa
Polski w UE, zwtaszcza majac $wiezo w pamieci Brexit.
Atakowanie miedzynarodowych organizacji i nacjonalizm
gospodarczy jest kolejng wspdlng cecha populistow (zob.
np. Rodrik 2018b i Edwards 2019).

Wptyw zmian wprowadzonych po 2015 roku na trze-
ci, najwazniejszy czynnik dtugofalowego wzrostu, czyli
zmiany w produktywnosci, jest najtrudniejszy do kwan-
tyfikacji. Jako$ciowa ocena wypada jednoznacznie nega-
tywnie. Decyduje o niej, po pierwsze, degradacja szkoty
publicznej. Wprowadzone po 2015 roku zmiany w edu-
kacji obnizyty niemal wszystkie - odnotowane przez
OECD (por. www.oecdbetterlifeindex.org) - wskazniki
radykalnej poprawy jakosci nauczania w Polsce po 2000
roku. Likwidacja gimnazjow o rok skrocita powszechng
edukacje. Mimo ze wiekszo$¢ krajow OECD ma dzie-
wiec lat nauczania tych samych przedmiotéw z takimi
samymi wymaganiami dla wszystkich, w Polsce powré-
cono do oémiu lat takiej nauki. Zaden inny kraj w XXI
wieku nie skrécit tego okresu. Ograniczenie liczby eta-
pow edukacji zmniejszyto liczbe egzaminéw ocenianych
zewnetrznie na koniec kazdego etapu. Ponownie scen-
tralizowano opracowywanie programéw nauczania. Je-
dynym elementem wczesniejszych reform w edukacji,
ktorych PiS nie odwrdcit, byta zwiekszona liczby godzin
nauki jezykéw obcych.

Ztym zmianom systemowym towarzyszyt niemal nieprze-
rwany spadek ptac nauczycieli w publicznych szkotach
w stosunku do wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw.
Jak wynika z danych GUS i portalu ciekaweliczby.pl ptaca
zasadnicza nauczyciela dyplomowanego w szkole pub-
licznej, czyli na ostatnim etapie awansu zawodowego, ob-
nizyta sie w relacji do przecietnego wynagrodzenia w sek-
torze przedsiebiorstw z 69 proc. na koniec 2015 roku
(i 74 proc. na koniec 2013 roku, kiedy byta najwyzsza)
do 57 proc. na koniec 2022 roku. Mimo ze nauczyciele
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57% at the end of 2022. Despite teachers increasingly
responding to this decline by seeking additional income,
including through employment in non-public schools,
this has not safeguarded them from a drop in their rela-
tive incomes. Whereas in 2015 the average salary in
education was slightly above the average salary in the
business sector, and close to the average salary in the
public sector, by mid-2023 it was already lower by re-
spectively 10% and 6%.

Low salaries discourage teachers from seeking work in
schools. According to OECD data (2023a and 2023b), in
2022 almost half of pupils attended schools whose prin-
cipals believed that teaching capabilities in their schools
were constrained by staff shortages, and almost a quar-
ter attended schools where the quality of teaching was
compromised by inadequate or unqualified staff. This
compares to 3% and 1%, respectively, in 2018.

As a result, more and more parents who can afford it are
transferring their children to non-public schools. This
applies to private secondary schools in particular. Ac-
cording to the website ciekaweliczby.pl, the percentage
of pupils attending such high schools doubled between
2015 and 2022, reaching 10%.

Public spending on schools in Poland was “crowded
out” by social spending, which - unlike the former -
exceeds the average for OECD countries, and is the
highest anywhere in Central Europe. According to the
OECD, in 2022 it amounted to almost 23% of GDP,
which was already only 1% lower than in Sweden, yet at
the same time 2% higher than in Norway and over 5%
higher than in the Netherlands. In addition, the Law and
Justice party forcibly increased the minimum wage (that
is, they did so at a rate above the increase in average
wage), despite the fact that as a result of such increases
between 2008 and 2015, Poland had moved from the
group of countries where the ratio of minimum wage to
average wage was low to the group of countries where
it was high (see the website stats.oecd.org). The empha-
sis on social transfers - using both fiscal and regulatory
tools - is another feature common to populism in Po-
land and populism in other countries (see, for example,
Dornbusch and Edwards 1991 and Edwards 2019).

reagowali na ten spadek coraz usilniejszymi poszukiwa-
niami dodatkowego zarobkowania, w tym zatrudnienia
w szkotach niepublicznych, nie uchronito ich to przed
erozja relatywnych dochodéw. O ile w 2015 roku prze-
cietne wynagrodzenie w edukacji nieco przewyzszato
przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
i byto zblizone do $redniej ptacy w sferze budzetowe;j,
o tyle w potowie 2023 roku byto ono juz, odpowiednio,
0 10i 6 proc. nizsze.

Niskie zarobki zniechecajg do pracy w szkotach. Wedtug
danych OECD (2023ai 2023b) w 2022 roku prawie po-
towa uczniéw uczeszczata do szkot, ktérych dyrektorzy
oceniali, ze mozliwosci nauczania w nich sg ograniczane
przez braki kadrowe, a niemal jedna czwarta - do szkét,
w ktérych jako$é nauczania jest obnizana przez nieod-
powiednig lub niewykwalifikowang kadre. Dla poréw-
nania: w 2018 roku odsetki te wynosity odpowiednio
3i1 proc.

W rezultacie coraz wiecej rodzicéw, ktorych na to stac,
przenosi swoje dzieci do szkét niepublicznych. Dotyczy
to zwtaszcza niepublicznych licedw. Wedtug portalu
ciekaweliczby.pl odsetek uczniéw w tych liceach w la-
tach 2015-2022 podwoit sie i siega 10 proc.

Woydatki publiczne na szkoty w Polsce byty ,wypycha-
ne" przez wydatki socjalne, ktére w odrdznieniu od nich,
przekraczajg Srednig dla krajow OECD i s3 najwyzsze
w catej Europie Srodkowej. Wedtug OECD w 2022
roku wyniosty prawie 23 proc. PKB i byty juz tylko o 1
proc. PKB nizsze niz w Szwecji, ale zarazem o 2 proc.
PKB wyzsze niz w Norwegii i ponad 5 proc. PKB niz
w Holandii. Dodatkowo, PiS forsownie podnosit ptace
minimalng (tzn. w tempie przewyzszajacym przecietny
wzrost wynagrodzen), mimo ze w wyniku jej podwyzek
w latach 2008-2015 Polska przeszta z grupy krajow,
w ktérych relacja ptacy minimalnej do przecietnego
wynagrodzenia jest niska, do grupy krajéw, w ktorych
jest ona wysoka (zob. strone internetowg stats.oecd.
org). Nacisk na transfery socjalne - zaréwno przy uzy-
ciu narzedzi fiskalnych, jak i regulacyjnych - jest kolej-
ng wspolng cecha populizmu w Polsce z populizmami
w innych krajach (por. np. Dornbusch i Edwards 1991
i Edwards 2019).
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The adverse changes in the education system and in
the level of relative teacher salaries are already proving
detrimental to educational outcomes (see OECD 2023a
and 2023b). Although Polish students are still perform-
ing above the OECD average in the international PISA
competency tests, their results have fallen to levels
close to those of 2003 (mathematics) or 2006 (reading
and the sciences). This regression cannot be explained
solely by the pandemic, as the scale of the decline in
the OECD was significantly shallower. The deteriora-
tion in average performance was accompanied by an
increase in variation. Whereas it was previously lower
than the average for OECD countries, it is now higher.
Only in the case of mathematics has this variance not
increased, since the results of the best and weakest stu-
dents have deteriorated equally strongly. The propor-
tion of pupils lacking in elementary skills has increased
by half (mathematics) or even doubled (reading and the
sciences), and now ranges from one fifth (the sciences)
to almost one quarter (mathematics).

Based on the change in PISA test scores in Poland, the
cost of degradation in public schools for per capita in-
come levels in the long run can be estimated at almost
3% (see equation (5)). This cost is halved if one assumes
that external factors, and not domestic policies, are re-
sponsible for the proportion of the deterioration equal
to the average decline in performance in the OECD.
These estimates are based on a number of simplifying
assumptions, from setting the weighting of human capi-
tal in labour inputs at one-half, and assuming that the
stock of human capital in the long run is proportional to
test scores, to assuming that the degradation of Polish
schooling will not continue. Hence, it should be treated
primarily as an illustration of the gravity of the problem.

Another change with a negative impact on growth in
productivity is the proliferation of state ownership in
the corporate sector, particularly in energy and bank-
ing. According to data from the International Monetary
Fund (IMF 2019), state-controlled firms play a distinctly
larger role in Poland compared to the average in Central
and Eastern Europe, including a role three times greater
than in the Czech Republic and similar to that in Russia.
If one assumes that control of a company is ensured by
a shareholding of 25% or more, then in Poland the state
(including local government) controls approximately

Zte zmiany w systemie edukacji i poziomie relatywnych
wynagrodzen nauczycieli juz negatywnie odbijaja sie na
wynikach nauczania (zob. OECD 2023a i 2023b). Polscy
uczniowie w miedzynarodowych testach kompeten-
cji PISA wcigz wypadaja lepiej od sredniej dla OECD,
ale ich wyniki spadty do pozioméw zblizonych do tych
z 2003 (matematyka) lub 2006 roku (czytanie, nauki
przyrodnicze). Nie da sie tego regresu wyjasni¢ wytacz-
nie pandemia, bo skala spadku w OECD byta znacznie
ptytsza. Pogorszeniu przecietnych wynikéw towarzyszyto
zwiekszenie ich zréznicowania. O ile wczesniej byto ono
mniejsze od $redniej dla krajow OECD, o tyle obecnie jest
wieksze. Nie wzrosto ono tylko w przypadku wynikéw
z matematyki, bo rezultaty najlepszych i najstabszych
uczniéw pogorszyty sie réwnie silnie. O potowe (mate-
matyka) lub nawet dwukrotnie (czytanie, nauki przyrod-
nicze) wzrdst odsetek uczniéw niemajacych elementar-
nych umiejetnosci. Siega on juz od jednej piatej (nauki
przyrodnicze) do niemal jednej czwartej (matematyka).

Na podstawie zmiany wynikéw testow PISA w Polsce,
koszty degradacji publicznej szkoty dla poziomu docho-
doéw na mieszkanca w dtugim okresie mozna szacowac
na prawie 3 proc. (por. rownanie (5)). Koszt ten jest
o potowe mniejszy, jezeli przyjaé, ze za cze$¢ pogor-
szenia rowng s$redniemu spadkowi wynikow w OECD
odpowiadajg czynniki zewnetrzne, a nie krajowa polity-
ka. Szacunki te bazujg na wielu upraszczajacych zatoze-
niach, poczawszy od ustalenia wagi kapitatu ludzkiego
w naktadach pracy na poziomie jednej drugiej, przez
przyjecie, ze zaséb kapitatu ludzkiego w dtugim okresie
jest proporcjonalny do wynikow testéw, a skoriczywszy
na zatozeniu, ze degradacja polskiej szkoty nie bedzie
sie dalej pogtebia¢. Stad, nalezy je traktowad przede
wszystkim jako ilustracje wagi problemu

Druga zmiang negatywnie wptywajgca na wzrost pro-
duktywnosci jest rozrost wtasnosci panstwowej w sek-
torze przedsiebiorstw, w szczegdlnosci w energetyce
i bankach. Wedtug danych Miedzynarodowego Fun-
duszu Walutowego (MFW) (IMF 2019) firmy kontro-
lowane przez panstwo odgrywajag w Polsce wyrazZnie
istotniejsza role niz przecietnie w Europie Srodkowo-
-Wschodniej, w tym trzykrotnie wiekszg niz w Cze-
chach i podobng do tej, jaka maja w Rosji. Jesli przyjac,
ze kontrole nad firmg zapewniajg udziaty na poziomie
25 proc. lub wiecej, to panstwo w Polsce (facznie z sa-
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2,500 entities. They produce more than one-sixth of
the value added, and employ one in eight workers. They
are significantly less productive than private businesses,
with fewer than one in five having labour productivity
levels higher than the median private enterprise. If they
were as productive as private companies, this propor-
tion should be 50%. In countries of Central and Eastern
Europe, only Ukraine has a lower level of productivity in
state-controlled firms.

The prospects for growth in productivity have also been
adversely affected by changes in the sectoral structure
of the economy. Poland’s GDP per capita is still at a lev-
el at which one would expect its growth to be driven by
industrialisation, especially with the shortening of glob-
al supply chains since the pandemic. In the meantime,
this process was interrupted in 2016. Manufacturing’s
share of value added fell from a record 21% in 2016 to
below 20% in 2023. This decline was accompanied by
an increase, by almost half, in the energy sector’s share
of value added - from just over 3% to 4.5%. This strong
increase occurred not because the Polish economy had
become more energy-intensive. On the contrary, there
was a progressive decrease in energy consumption per
unit of production. The increase in significance of ener-
gy in the economy was caused by the shock increases in
energy prices, especially for businesses. These increas-
es significantly outpaced the inflation rate, even though
the latter reached double digits in 2022.

The increase in energy prices was in large part due to
the energy crisis brought about by Russia’s aggres-
sion in Ukraine, but not entirely. The Polish economy
is being drained by the mainly coal-based state energy
oligopoly. Despite this drain, the sector is incapable of
modernisation, which is being held back by massive
waste and by political calculation taking primacy over
the economics, which is typical of state ownership. The
state-owned oligopoly is being protected from collapse
by such factors as delay in the construction of cross-
border connections or the blocking of development in
private renewable energy, and especially wind power.
But it is literally the rest of the economy that pays for
this. In Poland, energy prices for large consumers, which
for many years were one of their sources of competi-
tive advantage, have become higher than the EU aver-
age - whether measured in total, or excluding taxes and

morzadami) kontroluje okoto 2,5 tys. podmiotow. Wy-
twarzajg one wiecej niz jedng széstg wartoséci dodanej
i zatrudniajg co 6smego pracownika. Sg wyraZnie mniej
produktywne niz firmy prywatne. W mniegj niz co pigtym
z nich wydajnos¢ pracy jest wyzsza niz w medianowym
przedsiebiorstwie prywatnym. Gdyby byty tak samo
produktywne, jak firmy prywatne, ten odsetek powi-
nien wynosi¢ 50 proc. Wéréd krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej jest on nizszy jedynie w Ukrainie.

Na perspektywy wzrostu produktywnosci niekorzyst-
nie rzutuja réwniez zmiany w strukturze sektorowe;j
gospodarki. PKB na mieszkanca w Polsce wciaz jest
na poziomie, przy ktéorym nalezatoby oczekiwa¢, ze jej
wzrost bedzie napedzany przez industrializacje, zwtasz-
cza w sytuacji skracania globalnych tancuchéw dostaw
po pandemii. Tymczasem w 2016 roku proces ten zostat
przerwany. Udziat przemystu przetwérczego w warto-
$ci dodanej obnizyt sie z rekordowych 21 proc. w 2016
roku ponizej 20 proc. w roku 2023. Temu spadkowi
towarzyszyt wzrost, o niemal potowe, udziatu sektora
energetycznego w wartosci dodanej - z nieco ponad 3
do 4,5 proc. Ten silny wzrost nastapit nie dlatego, ze pol-
ska gospodarka stata sie bardziej energochtonna. Prze-
ciwnie, postepowato zmniejszanie sie zuzycia energii na
jednostke produkcji. Powodem zwiekszenia znaczenia
energetyki w gospodarce byty szokowe podwyzki cen
energii, zwtaszcza dla przedsiebiorstw. Podwyzki te
znaczaco przewyzszaty stope inflacji, mimo ze w 2022
roku siegneta ona dwucyfrowego poziomu.

Wozrost cen energii byt w znaczacej czesci rezultatem
kryzysu energetycznego wywotanego agresjg Rosji na
Ukraine, ale nie w catosci. Polska gospodarka jest dreno-
wana przez oparty gtéwnie na weglu panstwowy oligopol
energetyczny. Mimo tego drenazu, sektor ten nie jest
zdolny do modernizacji. Hamujg ja masowe marnotraw-
stwo i prymat kalkulacji politycznych nad rachunkiem
ekonomicznym, typowe dla parnstwowej wtasnosci. Przed
upadkiem panstwowy oligopol chronig takie czynniki,
jak opdznianie budowy potaczen transgranicznych, czy
blokowanie rozwoju prywatnej energetyki odnawialnej,
zwtaszcza wiatrowej. Ale ptaci za to dostownie reszta
gospodarki. W Polsce ceny energii dla duzych odbior-
cow, ktoére przez wiele lat byty jednym ze Zrédet ich
przewagi konkurencyjnej, staty sie wyzsze od s$redniej
w UE - niezaleznie od tego, czy mierzy¢ je tacznie, czy
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charges. Such a change is worsening Poland'’s position
in competition for investment in processing, moving
back from China to Europe. Polish industry is going to
lose this race if it does not gain access to green energy
at a competitive cost.

The changes introduced between 2016 and 2022
weakened not only the growth drivers, but also the Pol-
ish economy'’s resilience to shocks. At the same time,
they increased the risk of such shocks.

Until 2020, the Polish economy was one of the most
stable in the EU. Between 1992 and 2019, it was the
only country in the EU not to have experienced a de-
cline in GDP in any year, despite such shocks as the
Russian and Asian crises, the bursting of the internet
bubble, the global financial crisis, and the debt crisis in
some eurozone countries. Outside Europe, this was also
achieved by Australia. Efficient stabilising institutions
such as an independent central bank, prudential thresh-
olds for public debt and a floating exchange rate (the
introduction of which was not forced, unlike in most
countries, by financial market pressure for devaluation)
contributed to this stability. During the eurozone debt
crisis, Poland'’s fiscal rules were supplemented with re-
strictions on local government borrowing and a stabilis-
ing expenditure rule (and previously a temporary expen-
diture rule). Thanks to this, the ratio of public spending
was successfully reduced from 46% of GDP after the
acute phase of the global financial crisis to 41% of GDP
in 2015. The level in 2010 had not been observed since
1997. In contrast, the 2015 level was the lowest since
the beginning of Poland’s transformation and provided
an opportunity to maintain a moderate fiscal burden.

Under Adam Glapinski's presidency, the independence
of the National Bank of Poland (NBP) became a facade,
which was reflected in the central bank’s deepening
credibility deficit. The country’s index of economic
credibility in the area of monetary and financial system
stability reached its lowest value in the history of this
measurement in 2022 (see Balcer et al. 2023).

This loss of credibility was preceded by a shift from
shallow deflation to rising inflation. After the pandemic,
inflation in Poland rose to a level much higher than the
EU average. Its rise was therefore not solely the result

z wytgczeniem podatkéw i optat. Taka zmiana pogarsza
pozycje Polski w konkurencji o inwestycje w przetwor-
stwo przenoszone z Chin z powrotem do Europy. Polski
przemyst bedzie przegrywat ten wyscig, jesli nie zyska
dostepu do zielonej energii po konkurencyjnym koszcie.

Zmiany wprowadzone w latach 2016-2022 nie tylko
ostabity czynniki wzrostu, ale tez odporno$é polskiej
gospodarki na wstrzasy. Jednoczes$nie zwiekszyty ryzy-
ko wystapienia takich wstrzaséw.

Do 2020 roku polska gospodarka nalezata do najbardziej
stabilnych w UE. W latach 1992-2019 jako jedyny kraj
w UE nie odnotowata spadku PKB w Zzadnym roku, po-
mimo takich wstrzasow, jak kryzys rosyjski i azjatycki,
pekniecie banki internetowej, globalny kryzys finanso-
wy, czy kryzys zadtuzeniowy w niektérych krajach strefy
euro. Poza Europg udato sie to jeszcze Australii. Do owej
stabilnosci przyczynity sie sprawne instytucje stabilizu-
jace, takie jak niezalezny bank centralny, progi ostroz-
nosciowe dla dtugu publicznego oraz ptynny kurs wa-
lutowy (ktdrego wprowadzenie nie zostato wymuszone,
w odréznieniu od wiekszosci krajow, przez presje rynkéw
finansowych na dewaluacje). W trakcie kryzysu zadtu-
zeniowego w strefie euro reguty fiskalne Polsce zostaty
uzupetnione o obostrzenia dla zadtuzania sie samorza-
dow oraz o stabilizujaca regute wydatkowa (a wezesniej
tymczasows regute wydatkows). Dzieki temu udato sie
obnizy¢ relacje wydatkow publicznych z 46 proc. PKB po
ostrej fazie globalnego kryzysu finansowego do 41 proc.
PKB w 2015 roku. Poziom z 2010 nie byt obserwowany
od 1997 roku. Natomiast poziom z 2015 byt najnizszy
od poczatku transformac;ji i dawat szanse na utrzymanie
umiarkowanych ciezaréw fiskalnych.

Za prezesury Adama Glapinskiego niezaleznos¢ Naro-
dowego Banku Polskiego (NBP) stata sie fasadowa, co
znalazto odbicie w pogtebiajagcym sie deficycie wiary-
godnosci banku centralnego. Indeks wiarygodnosci
panstwa w obszarze stabilnos$ci pieniadza i systemu
finansowego osiggnat w 2022 roku najnizsza wartos$¢
w historii pomiaru (zob. Balcer et al. 2023).

Utrata wiarygodnosci zostata poprzedzona przejsciem
od ptytkiej deflacji do rosnacej inflacji. Po pandemii
wzrosta ona w Polsce do duzo wyzszego poziomu niz
przecietnie w UE. Jej wzrost nie byt wiec wynikiem wy-
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of external shocks. In late 2017 and throughout 2018,
a growing need for the tightening of monetary policy
tightening was already being indicated by NBP projec-
tions. However, the Monetary Policy Council neither
raised interest rates nor explained why it was ignoring
the findings of the NBP projections. Instead of modify-
ing monetary policy, the NBP changed its forecasting
team.

During the Covid-19 pandemic, the NBP went much
further. Not only did it cut interest rates almost to zero,
but it also began buying up Treasury or Treasury-guaran-
teed bonds en masse. The scale of this buying was simi-
lar to that carried out by the European Central Bank in
the acute phase of the global financial crisis. In Poland,
the aim was not to prevent the collapse of the banking
sector, as the banks were invariably showing very high
excess liquidity, forcing the NBP to issue large amounts
of money market bills. The NBP was financing the fiscal
deficit, which is forbidden by the Polish constitution. To
circumvent this constitutional proscription, it used the
intermediation of state-owned banks and repurchased
bonds from them immediately after they were issued by
the Ministry of Finance. It also bought bonds issued by
entities in the Polish Development Fund (PFR) group,
a state fund into which large budget expenditures were
pushed. Although the independence of the NBP is pro-
tected by the European Treaties and the Polish Consti-
tution obliges the central bank to maintain the value of
money and prohibits it from financing deficits, the NBP
behaved as if it were completely dominated by the gov-
ernment. Fiscal dominance is another similarity to pop-
ulism in other countries, especially the oldest - from
Latin America (cf. e.g. Dornbusch and Edwards 1991;
Bittencourt 2012; Edwards 2019).

The years ahead will be a period of curbing inflation.
How quickly it will return to a low level, and at what cost
(in the form of a temporary but possibly stubborn rise
in the unemployment rate or inactivity) this return will
be paid, will depend to a large extent on the credibility
of the central bank, which the populist experiment in
Poland has greatly weakened. It could also be a period
of major upheaval in the global economy. Interest rate
rises in the United States, among the largest in history
in terms of both speed and scale, will eventually lead
to a downturn in the world’s most important economy.

tacznie zewnetrznych wstrzaséw. Juz od korica 2017
roku i przez caty 2018 rok na rosnaca potrzebe zaost-
rzenia polityki monetarnej wskazywaty projekcje NBP.
Ale Rada Polityki Pienieznej ani nie podniosta stop pro-
centowych, ani nie wyjasnita, dlaczego ignoruje wyniki
projekcji NBP. Zamiast zmieni¢ polityke pieniezng, NBP
zmienit zespdt prognostyczny.

W czasie pandemii Covid-19 poszedt o wiele dalej. Nie
tylko obnizyt stopy procentowe niemal do zera, ale tez
zaczat masowo skupowac obligacje skarbowe lub gwa-
rantowane przez Skarb Panstwa. Skala tego skupu byta
podobna do tej, jakg w ostrej fazie globalnego kryzysu
finansowego przeprowadzit Europejski Bank Centralny.
W Polsce celem nie byto zapobiezenie zatamaniu sek-
tora bankowego, gdyz banki niezmiennie wykazywaty
bardzo wysoka nadptynnosé, zmuszajacg NBP do du-
zych emisji bonéw pienieznych. NBP finansowat deficyt
fiskalny, czego zabrania mu polska konstytucja. Zeby
oming¢ konstytucyjny zakaz, korzystat z posrednictwa
panstwowych bankéw i odkupywat od nich obligacje
bezposrednio po ich wyemitowaniu przez Ministerstwo
Finansow. Kupowat tez obligacje emitowane przez
podmioty z grupy Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR),
panstwowego funduszu, do ktérego wypchnieto duze
wydatki z budzetu. Mimo ze niezalezno$¢ NBP jest
chroniona przez Traktaty Europejskie, a polska konsty-
tucja zobowiazuje bank centralny do dbania o wartos¢
pienigdza i zabrania mu finansowania deficytu, NBP
zachowywat sie tak, jakby byt catkowicie zdominowa-
ny przez rzad. Dominacja fiskalna to kolejne podobien-
stwo do populizméw w innych krajach, zwtaszcza naj-
starszych - z Ameryki tacinskiej (por. np. Dornbusch
i Edwards 1991; Bittencourt 2012; Edwards 2019).

Najblizsze lata bedg okresem ograniczania inflacji. To, jak
szybko bedzie ona wracac do niskiego poziomu oraz jaki-
mi kosztami (w postaci przejsciowego, ale niewykluczone,
ze uporczywego wzrostu stopy bezrobocia lub bierno-
$ci zawodowej) zostanie okupiony ten powrét, bedzie
w znacznym stopniu zaleze¢ od wiarygodnosci banku
centralnego, ktérg populistyczny eksperyment w Polsce
bardzo ostabit. Moze to by¢ réwniez okres powaznych
wstrzasow w gospodarce $wiatowej. Podwyzki stép pro-
centowych w Stanach Zjednoczonych, nalezace do naj-
wiekszych w historii zaréwno pod wzgledem tempa, jak
i skali, w koncu doprowadza do pogorszenia koniunktury
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And this deterioration will, in turn, weaken the business
climate in other economies, where aggregate demand
is also constrained by interest rate rises by their own
central banks. The global downturn, plus the narrowing
availability of finance and its much higher cost than in
the previous two decades, will expose the weaknesses
of many economies.

Meanwhile, in Poland, the second type of institution,
namely stabilising institutions, has also ceased func-
tioning properly. Prior to the 2019 elections, a measure
was adopted enabling the completely unconstrained
bypassing of fiscal rules, and in the wake of the Cov-
id-19 pandemic it began to be used on a massive scale.
For example new entities whose expenditures and
debts were not limited by fiscal rules, since they were
excluded from the public finance sector, were estab-
lished in this way. This practice is evident in the differ-
ences between fiscal figures reported by Eurostat and
national definitions, which can be found on the Eurostat
and Statistics Poland websites, respectively. The figures
from Eurostat are difficult to manipulate, and thus re-
flect a more accurate picture of the state of public fi-
nances. The latter in turn are referred to by fiscal rules
(though not in their entirety). The gap between public
debt according to the two approaches increased from
just over 2% of GDP in 2019 to 12% of GDP in 2021.
The gap between public expenditure according to these
two approaches grew from 1.5 to over 3% of GDP.

Abandoning fiscal rules allowed the government to in-
crease public spending faster than nominal GDP growth.
Eight years after its ratio to GDP had reached the low-
est level since the beginning of the transformation, it
had risen to over 47% of GDP. Apart from during the
pandemic, its ratio to GDP had not been this high since
1996. It is lower in 32 developed countries and higher
in only nine - and among the new member states, only
in Hungary (see IMF WEO Database).

Although the risk of a fiscal crisis in Poland in the near
term is not high, should the fiscal rules be abandoned
for the long term it may increase rapidly. According to
IMF forecasts (see IMF WEO Database), the structural
deficit in public finances, meaning cleared of the effects
of cyclical changes and one-off factors, will exceed 4%
of GDP in 2023, and if no changes are made to fiscal

w tej najwazniejszej na $wiecie gospodarce. To pogorsze-
nie z kolei ostabi koniunkture w innych gospodarkach,
w ktérych taczny popyt jest ograniczany takze przez pod-
wyzki stép procentowych wtasnych bankéw centralnych.
Globalna dekoniunktura, zawezajaca dostepnos¢ finan-
sowania oraz jego duzo wyzsze niz w poprzednich dwéch
dekadach koszty obnazg stabosci wielu gospodarek.

Tymczasem w Polsce takze drugi rodzaj instytucji, czy-
li stabilizujacych, przestat dziataé. Przed wyborami
w 2019 roku siegnieto po rozwigzanie, ktére pozwala
w zupetnie nieskrepowany sposéb omijac reguty fiskal-
ne, a w nastepstwie pandemii Covid-19 zaczeto z niego
korzysta¢ na masowg skale. Tym sposobem jest two-
rzenie nowych jednostek, ktorych wydatki i dtugi nie sg
limitowane przez reguty fiskalne, gdyz np. wytacza sie
je z sektora finanséw publicznych. Proceder ten widac
po réznicy miedzy wielko$ciami fiskalnymi wedle, odpo-
wiednio, Eurostatu i definicji krajowych, ktére mozna
znalez¢ na stronach internetowych Eurostatu i GUS. Te
pierwsze s3g trudne do zmanipulowania i - w efekcie -
odzwierciedlajg stan finanséw publicznych zblizony do
rzeczywistego. Do tych drugich odnoszg sie reguty fi-
skalne (przy czym nie do ich catosci). Rdznica miedzy
dtugiem publicznym wedle obu podejs¢ urosta z nieco
ponad 2 proc. PKB w 2019 do 12 proc. PKB w 2021.
Roéznica miedzy wydatkami publicznymi w obu ujeciach
wzrosta z 1,5 do ponad 3 proc. PKB.

Porzucenie regut fiskalnych pozwolito rzadowi na
zwiekszanie wydatkow publicznych szybciej niz wyno-
sit nominalny wzrost PKB. W osiem lat po tym, jak ich
relacja do PKB osiggneta najnizszy poziom od poczat-
ku transformacji, wzrosty one do ponad 47 proc. PKB.
Poza okresem pandemii ich relacja do PKB nie byta tak
wysoka od 1996 roku. Nizsza jest w 32 krajach wyso-
ko rozwinietych, a wyzsza tylko w 9, zas wséréd nowych
krajow cztonkowskich - jedynie na Wegrzech (zob. IMF
WEO Database).

Jakkolwiek ryzyko wystapienia kryzysu fiskalnego w Pol-
sce w najblizszym czasie nie jest wysokie, to w przypadku
trwatego porzucenia regut fiskalnych moze szybko wzra-
sta¢. Wedtug prognoz MFW (zob. IMF WEO Database)
deficyt strukturalny w finansach publicznych, a wiec
oczyszczony ze skutkéw zmian koniunktury i czynnikéw
jednorazowych, przekroczy w 2023 roku 4 proc. PKB
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policy it will remain at an elevated level in subsequent
years. In 2024, only two developed countries (the Unit-
ed States and Belgium) and one country in the region
(Romania) are expected to have a larger budget deficit
than Poland. The actual state of public finances may
be even worse than the International Monetary Fund'’s
forecasts suggest, since the PiS government drew up
plans for spending cuts as required by international
organisations, but took no action to implement them.
Without fiscal consolidation, the public debt (as de-
fined by Eurostat) exceeding the limit of 60% of GDP,
enshrined in Poland’s constitution and in the Maastricht
Treaty, may become a real prospect within as little as
two years. Worse still, the debt will not stop growing
in subsequent years, especially should there by a sus-
tained slowdown in economic growth. Estimates of the
structural deficit by the IMF indicate that in the event
of economic growth slowing down to the long-term
pace observed in the US or Germany, the debt would
only stabilise at around 110-130% of GDP. The current
scale of fiscal imbalance is therefore unsustainable in
the long term. International experience suggests that
a possible fiscal crisis could lastingly reduce GDP per
capita by 5-8% (cf. e.g. Abiad et al. 2014).

Despite its severe fiscal imbalance, Poland still has some
leeway for when and how to enter the phase of public
finance consolidation, which always ultimately follows
a phase of populism (Dornbusch and Edwards 1991).
Delay, however, increases the risk of the transition to
the consolidation phase being forced, which in turn
risks triggering a populist cycle? (cf. e.g. Dovis, Golosov
and Shourideh 2016).

The stability of the banking sector, which - alongside
large-scale retail companies - was that most heavily at-
tacked by the Law and Justice Party, is also under threat.
The said party imposed on it the highest tax burden in
Europe. Franc mortgages, which weigh heavily on the
sector and are regarded by a large swathe of the pub-
lic as lucrative business for the banks, served as a pre-
text. Interestingly, prior to the global financial crisis, the
Law and Justice party fought with banking supervision
to remove restrictions on households’' access to such
loans. At the time, the dispute led to banking supervi-
sion being transferred from the NBP to an institution

2 A populist cycle in the literature refers to consecutive periods of
populist easing of public finances and forced fiscal consolidations.

i bez zmian w polityce fiskalnej pozostanie na podwyz-
szonym poziomie w kolejnych latach. W 2024 roku tylko
w dwadch krajach wysoko rozwinietych (Stanach Zjedno-
czonych i Belgii) i jednym kraju regionu (Rumunii) dziura
budzetowa ma by¢ wieksza niz w Polsce. Rzeczywisty
stan finanséw publicznych moze by¢ przy tym jeszcze
gorszy, niz wynika z prognoz Miedzynarodowego Fundu-
szu Walutowego, gdyz na potrzeby organizacji miedzy-
narodowych rzad PiS kreslit plany cie¢ w wydatkach, ale
nie podejmowat zadnych dziatan, ktére wprowadzatyby
je w zycie. Bez konsolidacji fiskalnej przekroczenie przez
dtug publiczny (wedle definicji Eurostatu) limitu 60 proc.
PKB zapisanego w konstytucji i Traktacie z Maastricht
moze stac sie realng perspektywa nawet w ciggu dwéch
lat. Co gorsza, dtug w kolejnych latach nie przestanie
rosng¢, zwtaszcza w scenariuszu trwatego spowolnienia
wzrostu gospodarczego. Szacunki deficytu strukturalne-
go sporzadzone przez MFW wskazuja, ze w przypadku
spowolnienia wzrostu gospodarki do dtugofalowego tem-
pa wystepujacego w Stanach Zjednoczonych lub Niem-
czech, ustabilizowanie dtugu nastgpi dopiero w okolicach
110-130 proc. PKB. Obecna skala nieréwnowagi fiskal-
nej jest wiec nie do utrzymania w dtuzszej perspektywie.
Doswiadczenia miedzynarodowe wskazuja, ze ewentual-
ny kryzys fiskalny mégtby trwale obnizy¢ PKB per capita
0 5-8 proc. (por. np. Abiad et al. 2014).

Mimo powaznej nieréwnowagi fiskalnej, Polska ma jed-
nak jeszcze pewng swobode wyboru momentu i spo-
sobu wejscia w faze konsolidacji finanséw publicznych,
ktéra zawsze w koncu nastepuje po fazie populizmu
(Dornbusch i Edwards 1991). Zwtoka jednak zwieksza
ryzyko, ze przejscie do fazy konsolidacji zostanie wymu-
szone, a to z kolei grozi uruchomieniem populistyczne-
go cyklu? (por. np. Dovis, Golosov i Shourideh 2016).

Niewolna od zagrozen jest rowniez stabilnos¢ bankow,
ktére - obok przedsiebiorstw handlu wielkopowierzch-
niowego - byty sektorem najsilniej atakowanym przez
PiS. Partia ta obcigzyta go najwyzszymi w Europie
ciezarami podatkowymi. Za pretekst postuzyty kredyty
frankowe, ktére silnie cigza sektorowi, a w odczuciu duzej
czesci opinii publicznej uchodzg za ztoty interes bankdéw.
Co ciekawe, przed globalnym kryzysem finansowym
PiS walczyt z nadzorem bankowym o nieograniczanie

2 Przez populistyczny cykl w literaturze rozumie sie nastepujace po
sobie okresy populistycznego luzowania finanséw publicznych
oraz wymuszonych konsolidacji fiskalnych.
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under the Prime Minister. Attacks on the banking sec-
tor, especially on foreign ownership in banks, are an-
other typical phenomenon of populist episodes (cf. e.g.
Edwards 2019).

In addition to the ballast of Swiss franc mortgages, the
increasingly strong relationships between banks and the
state constitute another significant source of threat to
the stability of the banking sector. The nationalisation of
two of them has dangerously increased the vulnerability
of credit policy to political pressure, heightened also by
the very strong position that government representa-
tives have in financial supervision. In addition to these
connections, the banking sector has strong links with
the public sector through a large portfolio of govern-
ment bonds. Their acquisition does not require capital
from banks, and is exempt from the bank tax introduced
in 2016. In 2019, the banks’ government bond portfolio
exceeded the value of corporate loans. But it is not only
the banks that are heavily dependent on the public sec-
tor; the public sector is also increasingly dependent on
the banks. After all, they hold close to 50% of the gov-
ernment bond market. Should there be a banking crisis,
it could reduce GDP levels by 5 to 10% (cf. e.g. Abiad et
al. 2014).

Public finances are associated not only with the risk
of collapse. Even if there is no collapse, ailing pub-
lic finances can further undermine systematic growth
drivers. However, this risk may materialise not only as
a consequence of the triggering of a populist cycle. For
a slowdown (whatever its genesis) not to lead to an in-
crease in the tax burden, which would further stifle eco-
nomic growth, the increase in public spending would
have to be adjusted immediately to this reduced rate of
economic growth. The later this adjustment takes place,
the stronger the increase in the ratio of public spending
to GDP, and - consequently - taxes.

Adjustment of the rate of growth in public spending to
the slower growth of the economy will be hindered by
pressure to increase pension spending. Multiannual pro-
jections by international organisations assume that this
spending will remain at its hitherto level of around 10%
of GDP (cf. EC 2022). But this would require preserving
the defined contribution pension system introduced in
1999. With a reduced retirement age, however, this will

gospodarstwom domowym dostepu do tych kredytow.
Owczesny konflikt doprowadzit do przeniesienia nadzoru
nad bankami z NBP do instytucji podlegtej premierowi.
Ataki na sektor bankowy,
zagraniczng w bankach, s kolejnym typowym zjawiskiem
dla populistycznych epizodow (por. np. Edwards 2019).

a zwtaszcza wtasnosé

Poza balastem kredytéw frankowych istotnym Zrédtem
zagrozenia dla stabilnosci sektora bankowego s3 coraz
silniejsze zwiazki bankéw z panstwem. Upanstwowienie
dwach z nich niebezpiecznie zwiekszyto podatnosc poli-
tyki kredytowej na polityczne naciski. Sprzyja jej réwniez
bardzo silna pozycja przedstawicieli rzadu w nadzorze
finansowym. Oprécz tych powigzan sektor bankowy ma
silne zwiazki z sektorem publicznym za sprawa duzego
portfela obligacji skarbowych. Ich nabywanie nie wymaga
od bankéw kapitatu i jest zwolnione z podatku bankowe-
go wprowadzonego w 2016 roku. W 2019 roku portfel
obligacji skarbowych bankéw przekroczytwartosé¢ kredy-
téw dla przedsiebiorstw. Ale nie tylko banki silnie zalezg
od sektora publicznego. Takze sektor publiczny jest coraz
bardziej uzalezniony od bankéw. Majg one bowiem blisko
50 proc. udziat w rynku obligacji skarbowych. Ewentual-
ny kryzys bankowy maégtby obnizy¢ poziom PKB o 5 do
10 proc. (por. np. Abiad et al. 2014).

Z finansami publicznymi wigze sie nie tylko ryzyko za-
tamania. Nawet gdyby do niego nie doszto, to chore
finanse publiczne mogg dodatkowo ostabia¢ systema-
tyczne sity wzrostu. To drugie ryzyko moze sie przy tym
zmaterializowac nie tylko na skutek uruchomienia po-
pulistycznego cyklu. Zeby spowolnienie (0 dowolnym
zrodle) nie doprowadzito do podwyzszenia ciezaréw
podatkowych, ktére dodatkowo zahamowatoby wzrost
gospodarczy, wzrost wydatkéw publicznych musiatby
natychmiast zosta¢ dostosowany do obnizonego tempa
wzrostu gospodarczego. Im pdzniej nastgpi owo dosto-
sowanie, tym silniej wzrosnie relacja wydatkéw publicz-
nych do PKB i - w efekcie - podatki.

Dostosowanie tempa wzrostu wydatkéw publicznych do
wolniejszego wzrostu gospodarki bedzie utrudniane przez
presje na wzrost wydatkow emerytalnych. W wieloletnich
prognozach organizacji miedzynarodowych zatozono, ze
wydatki te utrzymaja sie na dotychczasowym poziomie
okoto 10 proc. PKB (por. EC 2022). Ale to wymagato-
by zachowania systemu emerytalnego ze zdefiniowana
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be virtually impossible. According to OECD estimates,
the proportion of women receiving the minimum retire-
ment pension will have increased approximately sev-
enfold by 2050, to almost 70%. According to European
Commission assessments (EC 2018), the average pen-
sion will fall from 45% of the average wage in 2020 to
27% in 2050, and therefore well below the level of 40%
defined as the minimum by the International Labour
Organisation. The scope of poverty among pensioners
will rise fifteenfold over the same period. According to
GRAPE estimates, as many as three quarters of those
born after 1975 may be at risk of this (cf. Malec and
Tyrowicz 2017).

At the same time, the political power of working peo-
ple will weaken, while that of pensioners will grow.
People of retirement or pre-retirement age will already
account for 40% of the electorate in the early 2030s.
According to FOR estimates, they will constitute the
majority around the year 2050. If they limit their de-
mands to maintaining the current ratio of pensions to
average wages, spending on pensions will have to in-
crease by more than 6% of GDP by 2050, which is more
than double the public spending on schools. Such an
increase in single-purpose public spending, and conse-
quently in the fiscal burdens, would have to exacerbate
the slowdown in the growth of the Polish economy.

3.4. Summary

Funke, Schularick and Trebesch (2023), based on 51
populist episodes from 1900-2020, including PiS gov-
ernments, estimated that the wielding of power by pop-
ulists reduces GDP per capita after 15 years by 10% on
average compared to the likely counterfactual, that is,
without populists in power. Based on the fundamental
relationships in growth models, our estimates for Po-
land after the PiS governments suggest that this cost
could be even higher in the longer term.

PiS did not come to power in 2015 for economic rea-
sons. None of the economic factors described in the
literature as conducive to a populist takeover of power
occurred in Poland. A better explanation is provided

sktadka, wprowadzonego w 1999 roku. Przy obnizonym
wieku emerytalnym bedzie to jednak wtasciwie niemozli-
we. Wedtug szacunkéw OECD do 2050 roku odsetek ko-
biet otrzymujacych minimalne $wiadczenie zwiekszy sie
okoto siedmiokrotnie, do prawie 70 proc. Wedtug ocen
Komisji Europejskiej (EC 2018) srednie $wiadczenie eme-
rytalno-rentowe obnizy sie z 45 proc. przecietnego wyna-
grodzenia w 2020 roku do 27 proc. w 2050 roku, a wiec
gteboko ponizej poziomu 40 proc. okreslanego jako mini-
mum przez Miedzynarodowg Organizacje Pracy. Zasieg
ubdstwa wsréd emerytow podniesie sie w tym samym
okresie pietnastokrotnie. Wedtug szacunkéw GRAPE za-
grozonych nim moze by¢ nawet 3/4 oséb urodzonych po
1975 roku (por. Malec i Tyrowicz 2017).

Jednoczesnie stabta bedzie sita polityczna pracujacych,
a rosta emerytéw. Juz na poczatku lat trzydziestych
osoby w wieku emerytalnym lub przedemerytalnym
beda stanowic 40 proc. wyborcow. Wedtug szacunkow
FOR w okolicach 2050 roku bedg stanowi¢ wiekszos¢.
Jesli ogranicza sie oni w swoich zagdaniach do zachowa-
nia biezacej relacji emerytur do przecietnego wynagro-
dzenia, wydatki na emerytury beda musiaty wzrosnaé
do 2050 roku o ponad 6 proc. PKB, czyli wiecej niz
dwukrotnos$¢ wydatkéw publicznych na szkoty. Takie
zwiekszenie wydatkéw publicznych na tylko jeden cel
i - w efekcie - ciezarow fiskalnych musiatoby pogtebic
spowolnienie wzrostu polskiej gospodarki.

3.4. Podsumowanie

Funke, Schularick i Trebesch (2023) na podstawie 51
populistycznych epizodéw z lat 1900-2020, obejmu-
jacych rzady PiS, oszacowali, ze sprawowanie wtadzy
przez populistéw obniza PKB na mieszkanca po 15 la-
tach przecietnie o 10 proc. w poréwnaniu do prawdo-
podobnego scenariusza alternatywnego, czyli bez po-
pulistéw u wtadzy. Nasze - bazujace na podstawowych
zaleznosciach z modeli wzrostu - szacunki dla Polski po
rzadach PiS sugeruja, ze w dtuzszej perspektywie ten
koszt moze by¢ jeszcze wyzszy.

PiS nie zdobyt wtadzy w 2015 roku z powodéw eko-
nomicznych. W Polsce nie wystgpit zaden z czynni-
kéw ekonomicznych opisywanych w literaturze jako
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by non-economic factors, particularly identity politics
and anti-immigration slogans, as well as the confusion
among the liberal electorate and chance: the failure of
parties representing a total of 17% of the electorate to
cross the electoral threshold.

Law and Justice therefore had no obvious reason to
make the kind of changes to economic policies and in-
stitutions that were being pursued by populists who
gained power for economic reasons. Even so, this par-
ty's government set in motion all the mechanisms re-
sponsible for the high costs of populism to economic
growth observed elsewhere, especially in Latin America.

Like other populists, PiS was strongly committed to
redistribution using both social transfers and large in-
creases in the minimum wage - in a situation where
Poland was already among those countries with a high
ratio of this wage to the average wage. From the 2019
election campaign, the governing party disregarded the
macroeconomic constraints. It has left the economy
macroeconomically destabilised, with inflation several
times above the inflation target and a structural deficit
in public finances that is unsustainable in the long term.
It has also weakened the stability of the banking sector,
burdening it with the highest taxes in Europe and rein-
forcing its ties with government in all key areas: owner-
ship, supervision and asset structure. Under the slogans
of overcoming “impossibilism” and implementing the
“will of the sovereign”, PiS has weakened democratic in-
stitutions, in particular the tripartite division of power.
It has also curtailed economic freedom, through the
“overproduction” of legislation, deepening of the ineffi-
ciency of the judiciary, corruption, increase in the scope
of state ownership and especially in the energy and
banking sectors, and by protecting the state oligopoly
in the fuel and energy sector from private and foreign
competition, at the expense of large energy consumers
in particular. Due to EU membership, the ruling party
was unable to resort to open protectionism (although
towards the end of their rule they made a precedent-
setting breach in the Common Customs Policy, unilat-
erally closing the Polish customs border to agricultural
imports from Ukraine). Nevertheless, their policies, like
those of other populists, featured economic national-
ism, perhaps the most irrational manifestation of which

sprzyjajace przejeciu wtadzy przez populistow. Lepsze
wyjasnienie dostarczajg czynniki pozaekonomiczne,
zwtaszcza polityka tozsamosciowa i hasta antyimigra-
cyjne, a takze dezorientacja elektoratu liberalnego oraz
przypadek: nieprzekroczenie progu wyborczego przez
partie reprezentujgce tacznie 17 proc. wyborcéw.

PiS nie miat wiec oczywistych powodéw do wprowa-
dzenia takich zmian w polityce gospodarczej i instytu-
cjach, jakie realizowali populisci, ktérzy zdobyli wiadze
z przyczyn ekonomicznych. Mimo tego rzady tej partii
uruchomity wszystkie mechanizmy odpowiadajgce za
wysokie koszty populizmu dla wzrostu gospodarczego
gdzie indziej, zwtaszcza w Ameryce tacinskie;j.

Podobnie jak inni populisci, PiS silnie angazowat sie w re-
dystrybucje przy uzyciu zaréwno transferéw socjalnych,
jak i duzych podwyzek ptacy minimalnej - w sytuacji,
w ktorej Polska juz nalezata do krajow o wysokiej relacji
tej ptacy do przecietnego wynagrodzenia. Od kampanii
wyborczej w 2019 roku rzadzaca wtedy partia lekce-
wazyta ograniczenia makroekonomiczne. Pozostawita
gospodarke zdestabilizowang makroekonomicznie -
z inflacja kilkukrotnie przekraczajaca cel inflacyjny i de-
ficytem strukturalnym w finansach publicznych nie do
utrzymania w diuzszej perspektywie. Ostabita réwniez
stabilnos$¢ sektora bankowego, obcigzajac go najwyzszy-
mi podatkami w Europie i wzmacniajac jego powigzania
z rzagdem we wszystkich kluczowych obszarach: wtasno-
$ci, nadzoru i struktury aktywoéw. Pod hastami przetama-
nia imposybilizmu i realizacji woli suwerena, PiS ostabit
demokratyczne instytucje, w szczegélnosci tréjpodziat
wtadzy. Ograniczat rowniez wolno$¢ gospodarczg - przez
,nadprodukcje” prawa, pogtebienie nieefektywnosci wy-
miaru sprawiedliwosci, korupcje, zwiekszanie zakresu
witasnosci panistwowej, zwtaszcza w energetyce i sekto-
rze bankowym, oraz chronienie panstwowego oligopolu
w sektorze paliwowo-energetycznym przed prywatng
i zagraniczng konkurencjg kosztem, w szczegdlnosci,
duzych odbiorcéw energii. Ze wzgledu na cztonkostwo
w UE rzadzaca partia nie mogta uciec sie do otwartego
protekcjonizmu (jakkolwiek pod koniec rzadow dokonat
precedensowego wytomu we Wspdlnej Polityce Celnej,
jednostronnie zamykajac polska granice celng przed im-
portem ptodow rolnych z Ukrainy). Niemniej jego polity-
ka, podobnie jak innych populistéw, charakteryzowata sie
nacjonalizmem gospodarczym, ktérego chyba najbardziej
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was the repurchase of worthless coal assets in the en-
ergy sector from foreign investors.

The PiS governments are also associated with mecha-
nisms undermining economic growth, less frequently
examined in works on the economic costs of populism.
In particular, in the situation of a rapidly ageing popu-
lation, PiS lowered the retirement age, exacerbating
the negative effects of demographic processes on la-
bour inputs. Moreover, it brought about a degradation
of public education in Poland, reversing practically all
previous systemic changes identified by international
organisations as a source of educational success, and
markedly reducing the relative salaries of teachers in
public schools.

In the years ahead, the consequences of the changes
made in institutions and economic policy after 2015 will
become increasingly apparent. As a result, the growth
rate of the Polish economy is likely to be slower than
in 2016-2023 (let alone the years before) for at least
the next 7-8 years. However, Poland is not doomed to
a permanent slowdown. Whether the lean years will be
followed by an improvement or further regression will
depend on the changes to institutions and economic
policy that the new government introduces.

Poland’s experience casts at least some doubt on the
likelihood of a populist government making beneficial
changes to the economy. It suggests that the nature of
populism invariably pushes the governments that resort
to it to implement changes in economic institutions and
policies that result in high costs for long-term economic
growth - regardless of the reasons that elevated them
to power. For growth, there are apparently no good or
bad populists; there are only bad ones.
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