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4
Kluczowe liczby

7
państw Unii Europejskiej ma dług publiczny 
wyższy niż 100 proc. PKB. Limit długu 
zapisany w Traktacie z Maastricht – 
60 proc. PKB – spełnia mniej niż połowa 
państw członkowskich

1,7 proc. PKB
wyniosły wydatki na odsetki od długu 
publicznego w Stanach Zjednoczonych 
w 2020 r. To dwa razy mniej niż w 1990 r., 
mimo że obecnie dług publiczny jest ponad 
dwa razy wyższy (w relacji do PKB)

O 57 proc.
większa była skala luzowania ilościowego 
w USA w czasie kryzysu pandemicznego 
niż w czasie kryzysu finansowego 2008+. 
Instrument ten zastosowano także 
znacznie szybciej, a jego wykorzystanie 
nie wzbudziło znaczących kontrowersji

15-krotnie

zwiększyła się liczba wzmianek o klimacie 
w przemówieniach przedstawicieli 
Europejskiego Banku Centralnego 
w latach 2016-2020. W wypowiedziach 
przedstawicieli Banku Anglii słowa 
związane z klimatem pojawiają się już 
częściej niż wyrazy: inflacja i makro

Do 3-4 proc.

powinny zostać podniesione cele 
inflacyjne w gospodarkach rozwiniętych 
zdaniem byłego głównego ekonomisty 
Międzynarodowego Funduszu Walutowego. 
Działanie takie zwiększyłoby możliwości 
prowadzenia polityki antycyklicznej przez 
banki centralne
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Kluczowe wnioski

	→ W tradycyjnym policy mix, czyli kombinacji polityki pieniężnej i fiskalnej, dominującą rolę 
w stabilizowaniu gospodarek pełni polityka pieniężna. Podstawowym instrumentem stabili-
zacyjnym tej polityki są zmiany stóp procentowych. Z kolei polityka fiskalna odgrywa rolę dru-
goplanową – ogranicza się głównie do wykorzystania tzw. automatycznych stabilizatorów ko-
niunktury (np. progresywnych podatków czy zasiłków dla bezrobotnych). 

	→ W warunkach trwale utrzymujących się niskich stóp procentowych tradycyjny policy mix 
stał się jednak nieskuteczny. Z tego powodu banki centralne coraz powszechniej wykorzy-
stują niekonwencjonalne instrumenty polityki pieniężnej. Ich użycie tuż po rozpoczęciu kryzy-
su pandemicznego było jednak niewystarczające. Konieczne były także znaczące pakiety sty-
mulacyjne ze strony polityki fiskalnej.

	→ W nowym policy mix to polityka fiskalna odgrywa wiodącą rolę w stabilizowaniu i stymu-
lowaniu gospodarki. Głównym jej instrumentem są już nie tylko automatyczne stabilizatory 
koniunktury, lecz także duże pakiety stymulacyjne, będące przedmiotem decyzji władzy pu-
blicznej. Polityka pieniężna pełni z kolei rolę wspierającą – stwarza przestrzeń dla efektywne-
go działania polityki fiskalnej.

	→ W nowym policy mix zarówno przed polityką fiskalną, jak i pieniężną, stawia się nowe 
cele, dotyczące zwłaszcza klimatu i cyfryzacji. To nowość w szczególności dla polityki 
pieniężnej, której mandat do tej pory był ograniczony niemal wyłącznie do stabilizowania 
cen i koniunktury. Zmiana narracji jest jednak wyraźnie widoczna w komunikatach przed-
stawicieli największych banków centralnych.

↘ Infografika 1.	 Polityka fiskalna odgrywa coraz większą rolę w policy mix

• Główny instrument 
stabilizacji gospodarki 
– stopy procentowe

• Bank centralny 
w pełni niezależny, 
z jasno określonym 
celem

• Stabilizacyjna rola 
polityki �skalnej 
raczej umiarkowana

Tradycyjny policy mix

• Zerowe lub ujemne 
stopy procentowe 
i niekonwencjonalne 
instrumenty polityki 
pieniężnej

• Eksperymenty 
z polityką �skalną 
– od austerity do 
wielkiej ekspansji

Transformacja policy mix 
w latach 2008-2021

• Bliższa koordynacja, 
ale to polityka �skalna 
przejmuje stery 

• Rola polityki pieniężnej 
głównie wspierająca; 
nowe instrumentarium

• Rozszerzony mandat: 
klimat i cyfryzacja 
w centrum 
zainteresowania

Nowy policy mix

Źródło: opracowanie własne PIE.



6 Kluczowe wnioski

	→ W ramach nowego policy mix niezasadne wydaje się utrzymywanie unijnych reguł fiskal-
nych w obecnym kształcie. Przejście do nowego policy mix wymaga bowiem zapewnienia więk-
szej swobody w prowadzeniu polityki fiskalnej. W toczącej się debacie ekonomicznej nie wy-
pracowano jednak konsensusu co do kierunku, w którym nowe reguły fiskalne mają zmierzać. 
Wybrane propozycje obejmują wprowadzenie standardów fiskalnych lub architektury dla pół-
automatycznej polityki fiskalnej.

	→ Nowy policy mix wymaga dużo ściślejszego współdziałania polityki pieniężnej i fiskal-
nej, co jednak rodzi obawy o niezależność tej pierwszej. Niezależność banków centralnych 
jest bowiem uznawana za jeden z fundamentów tradycyjnego policy mix. W nowych okoliczno-
ściach rozgraniczenie mandatów i celów polityki pieniężnej oraz fiskalnej może być znacznie 
trudniejsze.

	→ Jednym ze sposobów na zwiększenie znaczenia i efektywności polityki pieniężnej jest pod-
niesienie celów inflacyjnych. Wyższe nominalne stopy procentowe dałyby większą przestrzeń 
dla polityki antycyklicznej banków centralnych – mogłyby dokonywać większej ich obniżki w re-
akcji na recesję. W krótkim okresie ryzykiem dla podniesienia celów inflacyjnych jest destabi-
lizacja oczekiwań inflacyjnych. W długim takie działanie może skutkować większą zmiennością 
poziomu cen, a tym samym trudniejszą ich kontrolą.
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Wstęp

N ajważniejszą długoterminową kon-
sekwencją kryzysu pandemiczne-
go dla polityki gospodarczej może 

być zmiana relacji między polityką fiskalną 
a pieniężną. Kryzys wywołał bezprecedenso-
wą reakcję w obu politykach – podjęte działa-
nia miały niespotykaną dotąd skalę. Okoliczno-
ści wymusiły jednak także większą współpracę 
między bankami centralnymi a rządem, zaś 
ciężar głównej odpowiedzialności za stabili-
zowanie cyklu koniunkturalnego przeniósł się 
w większym stopniu z polityki pieniężnej na 
fiskalną. 

Celem raportu jest podsumowanie de-
baty ekonomicznej wokół pokryzysowej 
architektury policy mix. Odejście od nume-
rycznych limitów zadłużenia, zmiana reguł fi-
skalnych, podniesienie celów inflacyjnych, 
zmiana zasad współpracy banków central-
nych z rządem – te tematy znajdują się w jej 
centrum. W publikacji porządkujemy tę dysku-
sję oraz pokazujemy, jakie są jej implikacje na 
przyszłość.

Raport składa się z czterech rozdziałów. 
Pierwszy stanowi podstawę teoretyczną dla 
dalszej analizy – przedstawiamy w nim główne 
założenia czterech stosunkowo nowych teorii 
makroekonomicznych, dla których kryzys pan-
demiczny był przyczyną wzrostu popularności. 
W drugim rozdziale opisujemy w jaki sposób 
prowadzono politykę gospodarczą w trakcie kry-
zysu oraz jakie cele stawia się przed nią w naj-
bliższych latach. W rozdziale trzecim i czwartym 
pokazujemy, jakie działania podjęte w trakcie 
kryzysu mają implikacje dla – odpowiednio – 
polityki fiskalnej oraz polityki pieniężnej. Zasta-
nawiamy się przy tym zarówno nad praktyczny-
mi konsekwencjami prowadzenia tych polityk 
w przyszłości, jak i potencjalnymi zmianami 
instytucjonalnymi, adekwatnymi do nowego 
policy mix. W podsumowaniu wskazujemy, że im-
plementacja nowego policy mix nie jest jeszcze 
przesądzona – zmiany mogą bowiem być hamo-
wane m.in. przez opór konserwatywnych środo-
wisk ekonomicznych oraz brak konsensusu co 
do ostatecznego kształtu nowego policy mix.

↘ Ramka 1.	 Co to jest policy mix?

Policy mix to kombinacja polityki pieniężnej prowadzonej przez bank centralny oraz polityki fiskal-
nej prowadzonej przez rząd. Państwo używa tej kombinacji do wpływania na aktywność gospo-
darczą – pobudzania gospodarki, gdy jest w recesji, oraz schładzania jej w szczycie koniunktury, 
gdy istnieje ryzyko wzrostu inflacji i narastania baniek spekulacyjnych.
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1. Nowe teorie makroekonomiczne

K ryzys pandemiczny spowodował 
wzrost zainteresowania nowymi 
teoriami makroekonomicznymi. Ich 

twórcy proponują alternatywne wobec główne-
go nurtu ekonomii zasady funkcjonowania po-
lityki fiskalnej oraz pieniężnej. Można do nich 

zaliczyć: popytową i podażową teorię sekularnej 
stagnacji, fiskalną teorię cen oraz nowoczesną 
teorię pieniężną (MMT). Syntetyczne zestawienie 
tych teorii zawiera tabela 1. W dalszej części roz-
działu opisujemy ich główne założenia.

↘ Tabela 1.	 Opis wybranych nowych teorii makroekonomicznych

Teoria Opis Rekomendacje Źródło

Popytowa 
sekularna 
stagnacja

1.	 Nadmiar globalnych oszczęd-
ności powoduje spadek 
popytu i obniżenie stóp 
procentowych. 

2.	 Niedostateczny popyt osłabia 
wzrost gospodarczy.

1.	 Zwiększanie popytu w gospo-
darce oraz eliminacja nadmia-
ru oszczędności. 

2.	 Cel reform – wzrost skłonno-
ści do inwestowania.

Summers 
(2014)

Podażowa 
sekularna 
stagnacja

1.	 Koniec możliwości generowa-
nia wzrostu przez edukację, 
poszerzanie rynków zbytu itp. 

2.	 Niższe tempo wzrostu tech-
nologicznego spowalnia 
wzrost gospodarczy.

1.	 Ograniczona możliwość 
reakcji.

2.	 Cel reform – wzrost efektyw-
ności oraz innowacyjności.

Gordon 
(2015)

Fiskalna 
teoria 
poziomu 
cen

1.	 Polityka fiskalna kształtuje 
poziom cen.

2.	 Podrzędna rola polityki 
pieniężnej. 

1.	 Stabilizacja cyklu koniunk-
turalnego przez politykę 
fiskalną.

Cochrane 
(1999)

Nowoczesna 
teoria 
pieniężna 
(MMT)

1.	 Państwo wprowadza pieniądz 
do gospodarki emitując dług 
i ściąga go podatkami.

2.	 Nieograniczone możliwości 
obsługi zadłużenia w walucie 
krajowej.

3.	 Inflacja jest jedynym ograni-
czeniem gospodarki.

1.	 Ekspansywna polityka fiskalna 
aż do zapewnienia pełnego 
zatrudnienia. 

2.	 Nadmierna inflacja kontrolo-
wana przez wzrost podatków.

Mitchell, 
Wray 
(2019)

Źródło: opracowanie własne PIE.
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Popytowa sekularna stagnacja

Teoria sekularnej stagnacji przewiduje 
długotrwałe obniżenie tempa wzrostu go-
spodarczego. Jej autorzy spodziewają się tak-
że częstszych epizodów deflacji w przyszłości. 
Zjawiska te mają być spowodowane spadkiem 
popytu w gospodarce. Spadek ten z kolei ma 
być efektem sześciu czynników (Summers, 
2014):
1.	 Spadek tempa wzrostu populacji obniża 

popyt na nowe dobra.
2.	 Starzenie się populacji zwiększa skłonność 

do oszczędzania.
3.	 Spadek cen dóbr kapitałowych sprawia, że 

można zakupić ich znacznie więcej.
4.	 Wzrost nierówności zwiększa skłonność do 

oszczędności przez najbogatsze gospodar-
stwa domowe.

5.	 Nowe regulacje ograniczają kredytowanie 
inwestycji niefinansowych.

6.	 Spadek poziomu inflacji zmniejsza popyt 
inwestycyjny.
W wyniku tych zmian w gospodarce po-

wstają nadmierne oszczędności. Narasta więc 
nierównowaga między rosnącą skłonnością 
do oszczędzania a malejącą skłonnością do 
inwestowania (Summers, 2016). Nadwyżkowe 
oszczędności ograniczają popyt w gospodarce, 
co w konsekwencji prowadzi do spowolnienia 
tempa wzrostu gospodarczego. 

W takich warunkach ograniczenia po-
lityki pieniężnej sprawiają, że gospodarka 
wpada w pułapkę deflacyjną. Ponieważ bank 
centralny nie może obniżyć nominalnych stóp 
procentowych poniżej zera, konwencjonalna 
polityka pieniężna staje się bezradna. Gospo-
darka może znaleźć się w nowej równowadze, 
w której trwale operuje poniżej pełnego poten-
cjału (tj. zatrudnienia i produkcji) oraz w warun-
kach deflacji (Eggertsson, Mehrotra, Robbins, 
2019). 

Wyjście z pułapki deflacyjnej i mityga-
cja ryzyka długotrwałej stagnacji są możliwe 
wyłącznie przez aktywną politykę fiskalną. 
Wśród działań zabezpieczających przed sta-
gnacją popytową można wymienić promowanie 
wyższej dzietności, aktywną politykę fiskalną 
w okresach spowolnienia czy tworzenie insty-
tucji chroniących gospodarstwa domowe przed 
nagłą koniecznością spłaty nadmiernego dłu-
gu (Eggertsson, Mehrotra, Robbins, 2019; Ra-
chel, Summers, 2019; Summers, 2014). Zwraca 
się również uwagę na potrzebę zmniejszania 
nierówności ekonomicznych – powodują one 
wzrost oszczędności nie przekładających się na 
inwestycje, co w konsekwencji obniża zagrego-
wany popyt i tworzy presję na spadek stóp pro-
centowych (Mian, Straub, Sufi, 2020; Summers, 
2014).

Podażowa sekularna stagnacja

Część autorów szuka przyczyn poten-
cjalnej sekularnej stagnacji również w czynni-
kach podażowych. Gordon (2015) argumentu-
je, że chroniczne spowolnienie tempa wzrostu 
gospodarczego wynika z następujących zmian 
w strukturze podaży:
1.	 Starzenie się społeczeństw zmniejsza od-

setek pracujących w gospodarce.

2.	 Rosnące nierówności dochodowe przyczy-
niają się do deprywacji osób ubogich.

3.	 Zwrot z upowszechniania i poprawy jakości 
edukacji jest coraz mniejszy.

4.	 Finanse publiczne tracą stabilność z powo-
du zbyt dużego zadłużenia.
Część czynników, które przyspie-

szały wzrost gospodarczy w przeszłości, 
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miała charakter jednorazowy. Było to m.in. 
rozszerzanie rynków zbytu oraz poprawa kapi-
tału ludzkiego przez zwalczenie analfabetyzmu 
i upowszechnienie edukacji (Gordon, 2016). 
Obecnie brakuje bodźców, które mogą ponow-
nie napędzić wysoki wzrost PKB. Tempo opra-
cowywania nowych technologii spada – mimo 
angażowania coraz większych nakładów na 
badania i rozwój, efektywność sektora badaw-
czo-rozwojowego się obniża (Bloom i in., 2020). 
Spadek tempa opracowywania nowych tech-
nologii dodatkowo spowalnia stronę podażową 

gospodarki, a w konsekwencji również wzrost 
gospodarczy.

Możliwości polityki gospodarczej w prze-
ciwdziałaniu podażowej sekularnej stagnacji 
są ograniczone. Jest to zadanie dużo trudniej-
sze niż w przypadku stagnacji popytowej i musi 
być nakierowane na zwiększanie produktywno-
ści w długim okresie. Wśród potencjalnych na-
rzędzi można wymienić poprawę jakości edu-
kacji, reformy minimalizujące nieefektywności 
rynku oraz zwiększanie finansowania badań 
podstawowych.

Fiskalna teoria poziomu cen

Według fiskalnej teorii poziomu cen do-
minującą rolę w polityce gospodarczej od-
grywa polityka fiskalna. Zgodnie z tą teorią 
przyjmuje się, że poziom cen w gospodarce jest 
kształtowany przez wysokość długu publiczne-
go oraz bieżące i przyszłe dochody budżetowe 
(Cochrane, 1999). Tym samym rola polityki pie-
niężnej jest ograniczona.

Powrót gospodarki do równowagi nastę-
puje głównie przez dostosowanie cen. Sed-
nem teorii jest stwierdzenie, że realna (tj. sko-
rygowana o poziom cen) wartość zobowiązań 
sektora publicznego jest równa jego oczekiwa-
nym w przyszłości należnościom netto. Zwięk-
szenie długu publicznego – np. na skutek pro-
wadzenia aktywnej polityki fiskalnej w trakcie 
recesji – zostanie zbilansowane przez wzrost 

cen, który odpowiednio obniży realną wartość 
zobowiązań państwa.

Rekomendacje fiskalnej teorii cen są 
zbieżne z polityką niektórych krajów rozwi-
niętych. Europejski Bank Centralny (Draghi, 
2019) czy Szwedzka Rada Polityki Fiskalnej 
(2019) argumentują za aktywną polityką fiskal-
ną w recesji, w celu osiągnięcia pożądanego 
(czyli wyższego) poziomu cen w gospodarce. 
Tym niemniej zgodność fiskalnej teorii poziomu 
cen z empirią jest dyskutowana. Przykładowo 
Canzoneri, Cumby i Diba (2001) argumentują, że 
sektor prywatny może oczekiwać skompenso-
wania zadłużenia przez wypracowanie w przy-
szłości nadwyżek budżetowych. To z kolei może 
silnie ograniczać swobodę prowadzenia polityki 
fiskalnej. 

Nowoczesna teoria pieniężna (MMT)

Zgodnie z nowoczesną teorią pieniężną 
deficyt finansów publicznych stanowi nad-
wyżkę sektora prywatnego – co do zasady jest 
więc zjawiskiem pozytywnym. W systemie pie-
niądza fiducjarnego, to państwo jest bowiem wy-
łącznym emitentem waluty. Państwo wprowadza 

pieniądz do obiegu poprzez emisję długu i ściąga 
go poprzez podatki.

Ograniczeniem dla nadmiernie ekspan-
sywnej polityki fiskalnej jest nie wysokość 
deficytu czy długu publicznego, lecz infla-
cja. Państwo z suwerenną walutą zawsze może 
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obsłużyć swoje zobowiązania, więc żaden po-
ziom długu nie ogranicza gospodarki (Kelton, 
2020). W konsekwencji państwo może prowadzić 
ekspansywną politykę fiskalną aż do pełnego 
wykorzystania czynników wytwórczych (przede 
wszystkim pełnego zatrudnienia). 

Państwo powinno na bieżąco dostosowy-
wać poziom podatków w celu stabilizowania 

gospodarki i poziomu inflacji. Reakcją polity-
ki fiskalnej na pojawienie się zbyt dużego po-
pytu, a wraz z nim inflacji, powinno być pod-
niesienie opodatkowania. Wzrost ten będzie 
skutkował zebraniem od sektora prywatnego 
nadmiaru pieniądza. Wymaga to aktywnego do-
stosowywania stawek podatkowych w ciągu cy-
klu koniunkturalnego.
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2. Policy mix przed, w trakcie i po kryzysie 
pandemicznym

G lobalny kryzys finansowy w 2008 r. 
rozpoczął znaczące zmiany w prak-
tyce prowadzenia polityki pienięż-

nej. Z jednej strony obniżenie stóp procentowych 
i trwałe ich utrzymywanie na rekordowo niskich 
poziomach odebrało bankom centralnym jedno 
z podstawowych narzędzi oddziaływania na sta-
bilizację gospodarki. Z drugiej strony programy 
skupu aktywów stały się powszechnym instru-
mentem wspierania aktywności gospodarczej.

Po globalnym kryzysie finansowym roz-
szerzył się mandat banków centralnych – za-
częły one stosować nowe narzędzia, ale też 
angażować się w nowe cele. Banki centralne 
zaczęły być postrzegane jako instytucje mogące 

nie tylko stabilizować, ale także aktywnie kształ-
tować system finansowy i wspierać osiąganie 
strategicznych celów gospodarczych. Przy-
kładowo Bank Anglii wskazuje, że ma ambicję 
„odegrać wiodącą rolę […] w transformacji do 
gospodarki net-zero” (Bank Anglii, 2021). Analiza 
wypowiedzi bankierów centralnych krajów roz-
winiętych wskazuje, że wzrost zainteresowania 
dotyczy zwłaszcza zmian klimatycznych i cyfry-
zacji. W przypadku wypowiedzi przedstawicieli 
Banku Anglii frazy związane z klimatem wystę-
pują już nawet częściej niż słowa takie jak infla-
cja i makro. Zmiany w zainteresowaniach przed-
stawicieli EBC i Fed są mniej spektakularne, lecz 
także znaczące (wykres 1). 

↘ Wykres 1.	 Klimat i cyfryzacja coraz częściej pojawiają się w przemówieniach 
przedstawicieli banków centralnych
Częstość użycia wybranych słów w przemówieniach przedstawicieli banków centralnych
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* CBDC (Central Bank Digital Currency) – pieniądz cyfrowy banku centralnego.
Uwaga: przeanalizowano łącznie 1361 przemówień z lat 2016-2020.
Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie transkrypcji przemówień przedstawicieli banków centralnych (pre-
zesów, wiceprezesów, dyrektorów zarządzających, członków zarządu, głównych ekonomistów) dostępnych w bazie 
danych Banku Rozrachunków Międzynarodowych. 
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W kryzysie pandemicznym nowe instru-
menty polityki pieniężnej zostały zastosowa-
ne natychmiast i na niespotykaną skalę. To 
dowodzi, że stały się standardowym narzędziem 
polityki pieniężnej. W trakcie kryzysu finanso-
wego w 2008 r. amerykański System Rezerwy 

Federalnej rozpoczął luzowanie ilościowe oko-
ło 9 miesięcy po kryzysie. Po wybuchu pande-
mii COVID-19 program zakupu aktywów rozpo-
czął się od razu, a jego wartość była większa 
niż we wszystkich wcześniejszych przypadkach 
(wykres 2).

↘ Wykres 2.	 Reakcja polityki pieniężnej i fiskalnej w kryzysie pandemicznym  
była znacznie szybsza i silniejsza niż w latach 2008 i 2009

Francja HiszpaniaWłochyNiemcy

Wydatki publiczne w stre�e euro
(w mld EUR)

Aktywa Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
(w bln EUR)

Wydatki publiczne w USA
(w bln USD)

Aktywa Systemu Rezerwy Federalnej (Fed)
(w bln USD)
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Uwaga: szare pola wyznaczają okres kryzysów. Dla Francji użyto wydatków rządu centralnego (dostępne z czę-
stotliwością kwartalną), a w pozostałych przypadkach wydatki sektora finansów publicznych. Dane wyrównano 
sezonowo.
Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych Macrobond (wydatki publiczne) oraz FRED (aktywa).
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Stabilizacja gospodarki w trakcie pan-
demii odbywała się jednak przede wszystkim 
przez wykorzystanie polityki fiskalnej. To od-
różnia pandemiczną reakcję polityki gospodar-
czej od działań w czasie globalnego kryzysu 
finansowego. Wówczas główną funkcję stabi-
lizacyjną pełniła polityka pieniężna, natomiast 
w ramach fiskalnej stosunkowo szybko wdrożo-
no pakiety oszczędnościowe. Podczas kryzysu 
pandemicznego duże pakiety stymulujące go-
spodarkę stały się podstawowym narzędziem 
jej stabilizowania. Skala samych tylko bezpo-
średnich programów osłonowych w gospodar-
kach rozwiniętych wyniosła ponad 7,5 proc. PKB 
(MFW, 2021a).

Obecna polityka fiskalna nie ogranicza 
się do przywrócenia równowagi w gospodarce 
– ma być ekspansywna także po wyjściu z re-
cesji. W odróżnieniu od poprzedniego kryzysu, 
tym razem zmniejszenie długu publicznego ma 
się odbyć nie przez oszczędności, lecz stopnio-
we dostosowanie – pozostawienie relatywnej 
obniżki jego ciężaru przyszłemu wzrostowi go-
spodarczemu i przyszłej inflacji. Polityka fiskalna 
zaczęła być postrzegana jako instrument wspie-
rania wzrostu gospodarczego i dobrobytu oraz 
radzenia sobie z długoterminowymi wyzwaniami. 
W propozycjach akademickich coraz częściej 
akcentuje się możliwość zastosowania polity-
ki fiskalnej do zmniejszania ubóstwa (Gaspar, 
Garcia-Escribano, 2017), nierówności zdrowot-
nych (Allen, 2019; Sassi, 2019) i edukacyjnych 
(Partridge, Weinstein, 2013) czy przyśpieszenia 
transformacji energetycznej (Robinson, Keay, 
Hammes, 2017). Takie intencje już teraz zaczy-
nają być dostrzegalne w polityce gospodarczej 
krajów rozwiniętych (MFW, 2021b). Zarówno eu-
ropejski, jak i amerykański plan wsparcia gospo-
darki po pandemii, kładą nacisk na odbudowę in-
frastruktury publicznej, cyfryzację gospodarek, 
rozwój niskoemisyjnego transportu oraz walkę 
ze zmianami klimatu (Komisja Europejska, 2021; 
www4).

To może być początek mission-economy. 
Mariana Mazzucato (2018) wykazała, że państwo 
ma istotny udział w tworzeniu innowacji i przy-
śpieszaniu postępu technicznego. Rozwinięciem 
tej wizji jest tzn. mission economy (Mazzucato, 
2021), czyli wizja gospodarki, w której państwo 
aktywnie wspomaga rozwój gospodarczy i an-
gażuje się w kluczowe z perspektywy rozwoju 
dziedziny. Blanchard i Tirole (2021) w raporcie 
przygotowanym dla rządu Francji wskazują, że 
sprostanie współczesnym wyzwaniom gospo-
darczym wymaga większego zaangażowania 
państwa w kluczowych sektorach gospodarki 
(podsumowanie ich rekomendacji zawiera ta-
bela 2). Charakter i skala programów odbudowy 
w Stanach Zjednoczonych oraz w Unii Europej-
skiej sugerują, że sektor publiczny faktycznie 
zaczyna interesować się intensywnym i bezpo-
średnim wspieraniem rozwoju gospodarczego.

Kryzys pandemiczny zarysował więc 
nowy paradygmat polityki gospodarczej. W ra-
mach tego paradygmatu można wyróżnić dwa 
podstawowe punkty:
a)	 państwo ma być bardziej aktywne i anga-

żować się w osiąganie strategicznych ce-
lów – zarówno przed polityką pieniężną, jak 
i fiskalną, stawia się nowe cele, wykraczają-
ce poza dotychczasowy mandat;

b)	 to polityka fiskalna ma odgrywać wio-
dącą rolę w stabilizowaniu i stymulowa-
niu gospodarki; rola polityki pieniężnej 
ma być z kolei głównie wspierająca. To od-
wrócenie dominującego dotychczas mode-
lu, w którym bank centralny stabilizuje go-
spodarkę przez decyzje o wysokości stóp 
procentowych, natomiast polityka fiskal-
na wspiera te działania przede wszystkim 
przy pomocy automatycznych stabilizato-
rów koniunktury. 
Realizacja nowego paradygmatu wymaga 

jednak zmian instytucjonalnych. Przy tworze-
niu nowej filozofii polityki gospodarczej koniecz-
ne jest dostosowanie reguł instytucjonalnych, 
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m.in. dotyczących zadań banku centralnego 
i jego niezależności oraz reguł fiskalnych. Stąd 
też intensyfikacja debaty ekonomicznej wokół 

nowych ram polityki fiskalnej oraz mandatu ban-
ków centralnych. Główne osie tej debaty przed-
stawiamy w kolejnych dwóch rozdziałach.

↘ Tabela 2.	 Rekomendacje dla rządu Francji wynikające z raportu komisji  
pod kierownictwem O. Blancharda i J. Tirole’a  

Wyzwania Reakcja polityki fiskalnej Rozwiązania instytucjonalne

Zmiany 
klimatyczne 

1.	 Wysoki i rosnący w przewidywal-
nym tempie podatek od emisji CO2. 
(rewizja systemu EU ETS).

2.	 Zwiększenie inwestycji w zielone 
technologie.

1.	 Stworzenie instytucji na poziomie 
Unii Europejskiej koordynujących 
inwestycje w klimat oraz kierunki 
priorytetowych badań naukowych.

2.	 Dodatkowe normy i zakazy w pra-
wodawstwie UE (np. wycofywanie 
produktów o wysokim śladzie 
węglowym).

Nierówności 
ekonomiczne 
i system 
emerytalny

1.	 System emerytalny odnoszący 
wysokość składek do średniego 
wynagrodzenia w danym roku.

2.	 Wliczanie urlopu macierzyńskie-
go oraz bezrobocia do okresu 
składkowego.

3.	 Powiększanie składek przez pań-
stwo najsłabiej zarabiającym. 

4.	 Uwzględnienie trudności wykony-
wanej pracy przy ustalaniu wyso-
kości emerytury.

5.	 Indeksacja emerytur względem 
średniego wynagrodzenia, a nie 
inflacji.

1.	 Reforma finansów publicznych 
w stronę większej przejrzystości, 
m.in. prosty system emerytalny.

2.	 Późniejsze przejście na eme-
ryturę zwiększa jej wysokość 
o odpowiednią kwotę (brak premii 
za wcześniejsze przejście na 
emeryturę).

3.	 Konieczność wyboru między 
wyższym wiekiem emerytalnym 
a niższymi emeryturami – w re-
ferendum po szerokiej kampanii 
informacyjnej.

4.	 Stopniowa likwidacja specjalnych 
przywilejów emerytalnych.

5.	 Uelastycznienie kontraktów pracy 
dla seniorów oraz wprowadzenie 
dla nich szkoleń zawodowych.

6.	 Zwiększenie nacisku na ochronę 
zdrowia – przede wszystkim lecze-
nie chorób przewlekłych.

Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie: Blanchard, Tirole (2021).
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3. Nowy policy mix – implikacje  
dla polityki fiskalnej

P rzejście do nowego policy mix wy-
maga zapewnienia większej swobo-
dy w prowadzeniu polityki fiskalnej. 

W krótkim terminie swoboda ta powinna umoż-
liwić ponowne wejście gospodarek na ścieżkę 
wzrostu. W długim natomiast zapewnić możli-
wość sprawnej oraz efektywnej reakcji na kryzy-
sy i szoki oraz realizację celów strategicznych. 

Utrzymanie obecnych reguł fiskalnych 
w ramach nowego policy mix wydaje się nie-
możliwe. Przykładowo w pierwszym kwartale 

2021 r. 15 z 27 państw UE przekraczało ustalony 
w Traktacie z Maastricht limit długu publiczne-
go w wysokości 60 proc. PKB, a w 7 państwach 
dług publiczny był wyższy niż 100 proc. PKB  
(wykres 3). Trudno wyobrazić sobie ścieżkę po-
wrotu tych państw do poziomu poniżej ustalo-
nego limitu (abstrahując od słuszności takiego 
działania). W reakcji na kryzys pandemiczny i ko-
nieczność stabilizacji gospodarki Komisja Euro-
pejska czasowo zawiesiła obowiązywanie reguł 
fiskalnych w UE. 

↘ Wykres 3.	 Wiele państw UE ma dług publiczny dużo wyższy niż limit zadłużenia 
w wysokości 60 proc. PKB
Dług sektora general government (proc. PKB, I kw. 2021)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych Eurostatu.
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Jednym z kluczowych argumentów za 
rewizją reguł fiskalnych są niskie koszty ob-
sługi długu. Obecne reguły fiskalne w Unii 
Europejskiej były konstruowane w celu stabi-
lizacji gospodarek w okresie dodatnich real-
nych stóp procentowych (Blanchard, Leandro, 
Zettelmeyer, 2021). Stopy procentowe dzisiaj 
są jednak historycznie niskie i wykazują trend 
spadkowy od co najmniej 700 lat (Schmel-
zing, 2019). Jednym z wytłumaczeń ich spad-
ku w ostatnich dekadach jest przedstawio-
na w rozdziale pierwszym teoria popytowej 
sekularnej stagnacji. Rosnąca skłonność do 
oszczędzania i spadek popytu inwestycyjnego 
w gospodarkach rozwiniętych mogą skutkować 
utrzymywaniem się stóp procentowych na po-
ziomach bliskich zera (a nawet ujemnych) przez 
wiele lat (Eggertsson, Mehrotra, Robbins, 2019; 
Rachel, Summers, 2019). Niskie stopy procen-
towe redukują koszt obsługi długu państwo-
wego i czynią zadłużenie stabilniejszym – za-
równo dziś, jak i w przyszłości. Dla przykładu, 
koszt obsługi zadłużenia federalnego w Sta-
nach Zjednoczonych w 2020 r. wyniósł niecałe 
1,7 proc. PKB i był prawie dwukrotnie niższy niż 
trzy dekady wcześniej, mimo wzrostu długu z 57 
do 127 proc. PKB.

Możliwe skutki niskich stóp procento-
wych wzmacniają argumenty za większą ak-
tywnością polityki fiskalnej. Rachel i Summers 
(2019) argumentują, że wzrost oszczędności 
oraz spadek inwestycji (powodujące spadek 
stóp procentowych) będą spowolniać wzrost 
gospodarczy od strony popytowej. Wymusi to 
większe deficyty oraz strukturalne reformy sty-
mulujące inwestycje. Realnie ujemne stopy pro-
centowe nie wymuszą nadwyżek w celu zmniej-
szenia poziomu długu publicznego. W takich 
warunkach poziom zadłużenia w relacji do PKB 
może być stabilny nawet wtedy, gdy państwo 

permanentnie generuje (ograniczone) deficyty 
budżetowe. Dodatkowo efektywność polityki 
fiskalnej (mnożniki wydatkowe) mogą być wyż-
sze w otoczeniu niskich stóp procentowych 
(Di Serio, Frageta, Melina, 2021).

Nowe ramy dla polityki fiskalnej są obec-
nie przedmiotem ożywionej debaty ekonomi-
stów, jednak do tej pory nie przyniosła ona 
rozstrzygnięcia. Większość propozycji jest 
skierowana w stronę prowadzenia aktywnej 
antycyklicznej polityki fiskalnej, wzmocnienia 
automatycznych stabilizatorów koniunktury, 
zwiększenia swobody wydatkowania środków 
publicznych oraz wspierania długoterminowych 
celów rozwojowych. Podsumowanie wybranych 
propozycji przedstawiamy w tabeli 3. Obecnie 
mają one raczej ogólny i co najwyżej kierunkowy 
charakter.

Europejska Rada Budżetowa (ERB) już 
przed kryzysem pandemicznym proponowa-
ła reformę ram fiskalnych UE. Propozycje te 
można odczytywać jako pierwsze kroki w kie-
runku przejmowania głównej roli stabilizacyj-
nej i stymulacyjnej przez politykę fiskalną. ERB 
sugerowała ograniczenie reguł fiskalnych do 
jednego wskaźnika – limitu długu w wysokości 
60 proc. PKB. Po przekroczeniu limitu państwa 
byłyby zobowiązane do ograniczenia wzrostu 
wydatków, tak aby zapewnić stabilizację finan-
sów publicznych w ciągu 15 lat. Rządy miały 
jednak zachować możliwość prowadzenia an-
tycyklicznej polityki fiskalnej. ERB proponowała 
wyjęcie spod reguły części wydatków o charak-
terze antycyklicznym, np. wydatków na zasiłki 
dla bezrobotnych. Propozycja zakładała rów-
nież stworzenie zunifikowanej reguły wyjścia 
w wyjątkowych sytuacjach. W 2020 r. ERB za-
proponowała także wyłączenie spod reguł wy-
datkowych części wydatków prorozwojowych 
(Thygesen i in., 2020). 
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↘ Tabela 3.	 Wybrane propozycje reform reguł fiskalnych

Propozycja Autorzy
Kraj/ 

region
Rekomendacje

Uproszone reguły 
fiskalne

Beetsma 
i in. (2018)

UE

1.	 Poziom długu (60 proc. PKB) jako jedyna kotwica 
fiskalna. 

2.	 Ograniczenie wzrostu wydatków budżetowych 
jako ścieżka dojścia do celu w horyzoncie 15 lat. 

3.	 Korekta na część automatycznych stabiliza-
torów. Prosta reguła wyjścia w sytuacjach 
wyjątkowych. 

Większa przestrzeń 
fiskalna w UE

Thygesen 
i in. (2020)

UE

1.	 Reakcja polityki fiskalnej przez większy budżet 
UE. 

2.	 Uproszczenie reguł fiskalnych (limit długu, ela-
styczne ścieżki redukcji zadłużenia, prosta regu-
ła wyjścia). 

3.	 Wyłączenie spod reguł części wydatków 
prowzrostowych.

Poluzowanie reguł 
fiskalnych

Teulings 
(2018)

UE

1.	 Aktywna polityka fiskalna w warunkach obniże-
nia stóp procentowych i starzenia się populacji. 

2.	 Średni deficyt na poziomie 2 proc. PKB oraz do 
5-6 proc. w wypadku silnych recesji.

Standardy fiskalne

Blanchard, 
Leandro, 
Zettelmeyer 
(2021)

UE

1.	 Zastąpienie obecnych reguł luźniejszymi stan-
dardami – dług musi być stabilny w średnim 
okresie. 

2.	 Możliwość dostosowania poziomu zadłużenia do 
bieżącej sytuacji gospodarczej.

3.	 Wymagalność standardów na poziomie UE.

Zielony pakt 
fiskalny

Darvas, 
Wolff (2021)

UE

1.	 Wyłączenie wydatków na transformację energe-
tyczną spod reguł fiskalnych.

2.	 Finansowanie transformacji w krajach o gor-
szej sytuacji fiskalnej przez Unijny Fundusz 
Odbudowy.

3.	 Stymulacja prywatnych zielonych inwestycji 
przez wyższe opodatkowanie emisji oraz regula-
cje prawne.

Półautomatyczna 
polityka fiskalna

Orszag, 
Rubin, 
Stiglitz 
(2021)

USA

1.	 Silne automatyczne stabilizatory koniunktury 
i antycykliczne wydatki infrastrukturalne. 

2.	 Szeroka indeksacja świadczeń i wydatków. 
3.	 Więcej swobody w kreowaniu reszty polityki 

fiskalnej. 
4.	 Zwiększenie stabilności finansów publicznych 

przez wydłużenie zapadalności obligacji.

Źródło: opracowanie własne PIE.
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Reguły fiskalne muszą w większym stop-
niu uwzględniać walkę ze zmianami klimatu. 
Darvas i Wolff (2021) wyliczają, że zrealizowanie 
przez UE planu „Fit for 55” oraz osiągnięcie neu-
tralności klimatycznej w 2050 r. wymaga pod-
niesienia rocznych nakładów inwestycyjnych 
o 2 proc. PKB. Z tego od 25 do 50 proc. powin-
no przypadać na sektor publiczny. Tymczasem 
powrót do istniejących reguł fiskalnych będzie 
działał w odwrotnym kierunku, tj. ograniczał 
przestrzeń dla nowych inwestycji publicznych. 
Przywołani autorzy jako opcję minimum reko-
mendują wyłączenie nakładów na zielone inwe-
stycje spod reguł fiskalnych monitorowanych 
przez Komisje Europejską. Równolegle zalecają 
wprowadzanie bądź podwyższenie opodatko-
wania emisji paliw kopalnych oraz powołanie 
funduszu na poziomie UE, który dysponował-
by rocznym budżetem o wielkości 1 proc. PKB 
wspólnoty. Fundusz miałby za zadanie redystry-
buować środki między państwami UE, tak aby 
finansowane były projekty najefektywniej redu-
kujące emisję CO2.

Blanchard, Leandro i Zettelmeyer (2021) 
proponują system fiskalny oparty na elastycz-
nych standardach. Ich propozycja zobowią-
załaby kraje UE do szacowania prawdopodo-
bieństwa wystąpienia kryzysu zadłużeniowego 
na podstawie symulacji przyszłych poziomów 
deficytu, wzrostu gospodarczego, inflacji oraz 
stóp procentowych. Rządy byłyby zobowiązane 
do działań naprawczych, jeżeli ryzyko niesta-
bilności w średnim okresie okazałoby się zbyt 
duże. Naruszeniem standardu byłby brak dzia-
łań naprawczych w przypadku stwierdzenia ry-
zyka niestabilności (a nie samo ryzyko). Autorzy 
przyznają jednak, że zmienne ekonomiczne de-
terminujące stabilność zadłużenia są niepewne 
(Blanchard, Leandro, Zettelmeyer, 2021). System 
standardów fiskalnych opartych na modelowa-
niu makroekonometrycznym może stwarzać ry-
zyko akumulacji trudno kontrolowalnego ryzyka 

systemowego w duchu hipotezy niestabilności 
finansowej Minsky’ego (Keen, 1995).

Orszag, Rubin i Stiglitz (2021) proponują 
z kolei półautomatyczną politykę fiskalną. Poli-
tyka ta miałaby bazować na połączeniu elementów 
automatycznych oraz dyskrecjonalnych. Wskazują 
pięć głównych składowych takiej polityki:
1.	 Silne automatyczne stabilizatory koniunktury.
2.	 Antycykliczne programy infrastrukturalne.
3.	 Wydłużenie zapadalności emitowanych ob-

ligacji nawet powyżej 30 lat.
4.	 Indeksacja świadczeń i wydatków rządowych.
5.	 Zwiększenie dyskrecjonalności pozosta-

łych wydatków fiskalnych.
Zdaniem przytaczanych autorów stabili-

zacyjny aspekt polityki fiskalnej musi wykorzy-
stywać przede wszystkim narzędzia działające 
automatycznie (niewymagające decyzji politycz-
nej). Wymaga to między innymi wyższej progresji 
podatkowej oraz hojnej polityki socjalnej. Jedno-
cześnie emitowanie długoterminowych obligacji 
ma uniezależnić koszty obsługi zadłużenia od 
krótkookresowych wahań stóp procentowych. 
Rządy powinny jednak mieć także przestrzeń do 
wydatków na kategorie prorozwojowe, niezależ-
nie od fazy cyklu koniunkturalnego. 

Jednym z rozwiązań dla pogodzenia róż-
nych celów polityki fiskalnej w ramach no-
wego policy mix są celowe fundusze fiskalne. 
Stabilizujący cel polityki fiskalnej będzie coraz 
silniej łączony ze wspieraniem rozwoju. Orszag, 
Rubin i Stiglitz (2021) postulują stworzenie anty-
cyklicznych programów wspierających inwesty-
cje w szeroko pojmowaną infrastrukturę, tj. trans-
port, energetykę, komunikację oraz cyfryzację. 
Pełniłyby one podwójną rolę:

	→ w krótkim okresie: antycykliczną, przez sty-
mulację popytu oraz inwestycji w recesji,

	→ w długim okresie: prorozwojową, przez 
wsparcie walki z kluczowymi wyzwaniami 
(zmiany klimatu, cyfryzacja, infrastruktura 
zdrowotna i komunikacja).
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4. Nowy policy mix – implikacje  
dla polityki pieniężnej

W  ramach nowego policy mix klu-
czowe staje się dużo ściślejsze 
współdziałanie polityki pienięż-

nej i fiskalnej. Ze względu na słabszy wpływ 
polityki pieniężnej, zasadnicza polityka antycy-
kliczna w warunkach niskiej inflacji musi mieć 
charakter fiskalny (Buiter, 2021; Draghi, 2019; 
Reichlin, Ricco, Tarbe, 2021; Schnabel, 2021). 
Nie oznacza to jednak bezużyteczności polityki 
pieniężnej. Utrzymywanie niskich stóp procen-
towych oraz luzowanie ilościowe zmniejszają 
koszt obsługi długu. Spada więc koszt ekspan-
sji fiskalnej – zwiększając potencjał wsparcia 
gospodarki oraz ułatwiając redukcję zadłużenia 
(Bartsch i in., 2020). Ponadto wskazuje się, że siła 
odziaływania polityki fiskalnej jest dużo większa 
w warunkach realnie ujemnych stóp procento-
wych (Di Serio, Frageta, Melina, 2021).

To jednak rodzi obawy o niezależność 
banków centralnych, czyli jednej z podstaw 
dotychczasowego policy mix. W nowych warun-
kach rozgraniczenie mandatów i celów polityki 
pieniężnej oraz fiskalnej może być niemożliwe. 
Współdziałanie polityki pieniężnej i fiskalnej wy-
maga zarówno uniezależnienia banków central-
nych od presji politycznej, jak i wiarygodności 
obydwu władz (Bartsch i in., 2020). Bilansy ban-
ków centralnych stają się zdominowane przez 
obligacje rządowe. Próba łagodzenia każdego 
szoku podażowego przez szerokie luzowanie 
ilościowe ograniczy zdolność reakcji polityki pie-
niężnej w przyszłości (Haldane, 2021). Oznacza 
to, że polityka gospodarcza znajduje się na roz-
drożu – państwa mogą stanąć przed wyborem 
utrzymania faktycznie niezależnego banku cen-
tralnego lub większego zaangażowania polityki 
pieniężnej w nową formułę policy mix (de Haan, 
Eijffinger, 2016). 

Nowy policy mix wiąże się więc z ryzy-
kiem dominacji fiskalnej. Koordynacja polityki 
pieniężnej i fiskalnej w połączeniu z wysokimi po-
ziomami zadłużenia może doprowadzić do tzw. 
dominacji fiskalnej (Weidmann, 2021). Wysoki 
poziom zadłużenia państwa może uniemożliwić 
normalizację polityki pieniężnej. Bank centralny 
staje wtedy przed dylematem, ponieważ podnie-
sienie stóp procentowych podnosi jednocześnie 
koszt obsługi zadłużenia przez rząd i negatywnie 
wpływa na politykę fiskalną. Wycofanie się z tego 
mechanizmu jest trudne (Bartsch i in., 2020).

Efektywność polityki pieniężnej może 
zostać zwiększona przez wyższy cel inflacyj-
ny. W debacie ekonomicznej coraz silniej dysku-
tuje się o podniesieniu celów inflacyjnych w go-
spodarkach rozwiniętych do poziomu 3-4 proc. 
rocznie. Bartsch i in. (2020) nazywają taką propo-
zycję normalizacją policy mix, czyli odpowiedzią 
na zmniejszające się pole manewru polityki pie-
niężnej na skutek spadku stóp procentowych. 
Ich zdaniem takie działanie jest potrzebne po to, 
aby referencyjne stopy banków centralnych nie 
uderzały ustawicznie w barierę poziomu zerowe-
go, co wymusza aktywację niekonwencjonalnych 
instrumentów polityki pieniężnej. Podstawowe 
argumenty za i przeciw podniesieniu celów in-
flacyjnych prezentujemy w tabeli 4.

Wyższy cel inflacyjny zmniejsza ryzyko 
głębokich recesji. Podwyższenie celu inflacyj-
nego pociągnie za sobą wzrost nominalnej sto-
py procentowej w równowadze. Bank central-
ny będzie mógł dokonać większej obniżki stóp 
procentowych w reakcji na recesję i prowadzić 
silniejszą politykę antycykliczną (Blanchard, 
Dell’Ariccia, Mauro, 2010; L’Huillier, Schoenle, 
2020). Wyższy cel inflacyjny może również 
zwiększać efektywność niekonwencjonalnych 
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narzędzi polityki pieniężnej – luzowania ilościo-
wego i forward guidance (Gagnon, Collins, 2019). 
Zmniejsza się również ryzyko wpadnięcia gospo-
darki w kryzys deflacyjny (Eggertsson, Mehrotra, 

Robbins, 2019). Leigh (2010) na przykładzie Japo-
nii wskazuje, że większa przestrzeń do ekspansji 
pieniężnej znacząco zmniejszyłaby skalę recesji 
w tym kraju w latach 90. XX wieku.

↘ Tabela 4.	 Możliwe konsekwencje wyższego celu inflacyjnego   

Korzyści Zagrożenia

1.	 Możliwość prowadzenia silniejszej polityki 
antycyklicznej (Ball, 2013).

2.	 Mniejsze ryzyko recesji gospodarczej 
(Leigh, 2010).

3.	 Zabezpieczenie przed wpadnięciem 
w pętlę deflacyjną (czyli także przed 
popytową sekularną stagnacją) 
(Eggertsson, Mehrotra, Robbins, 2019).

1.	 Kontrola inflacji może być trudniejsza 
(Bernanke, 2010a).

2.	 Destabilizacja oczekiwań inflacyjnych 
(Bernanke, 2010b).

3.	 Częstsze dostosowania cen i płac 
(L’Huillier, Schoenle, 2020).

Źródło: opracowanie własne PIE.

Podwyższenie celów inflacyjnych wiąże się 
jednak z dwoma rodzajami ryzyka:
1.	 W krótkim okresie oznacza destabiliza-

cję bieżących oczekiwań inflacyjnych. 
Działania banków centralnych w ostat-
nich dekadach wsparły zakotwiczenie 
oczekiwań inflacyjnych na niskich po-
ziomach (Blanchard, Dell’Arricia, Mauro, 
2010). Stabilność oczekiwań inflacyjnych 
oraz wiarygodność banków centralnych 
ułatwiają prowadzenie polityki gospodar-
czej. Nie wiadomo jak trudne będzie zako-
twiczenie oczekiwań inflacyjnych na wyż-
szych poziomach (Ball, 2013; Bernanke, 
2010b; Blanchard, Dell’Arricia, Mauro, 2010; 
Mishkin, 2011).

2.	 W długim okresie może oznaczać więk-
szą zmienność inflacji. Wyższe pozio-
my inflacji mogą okazać się mniej stabilne 
(Bernanke, 2010a; Mishkin, 2011). W takim 
przypadku konieczne będzie prowadzenie 
silniejszej polityki antycyklicznej – fiskalnej 

oraz pieniężnej. Korzyści uzyskane z wyż-
szego celu inflacyjnego mogą zostać zneu-
tralizowane przez konieczność silniejszej 
kontroli inflacji. 
Analiza literatury naukowej nie daje od-

powiedzi na pytanie o optymalną wysokość 
celu inflacyjnego i inflacji. Szacunki naukow-
ców są skrajnie rozbieżne – optymalna dyna-
mika cen waha się w nich od 2 proc. deflacji do 
4 proc. inflacji rocznie (tabela 5). Z jednej stro-
ny wciąż wskazuje się na pozytywny charakter 
deflacji (m.in.: Amano i in., 2009; Wolman, 2011), 
z drugiej uwzględnienie nominalnych sztyw-
ności i oraz zmian cen względnych stanowi 
argument za niską, ale dodatnią stopą inflacji 
(m.in.: Carlsson, Westermark, 2016; Ikeda, 2015; 
Kim, Ruge-Murcia, 2009). Jednym z wyjaśnień 
tych rozbieżności jest wadliwość modeli równo-
wagi ogólnej (Podkaminer, 2021), a także niedo-
skonałość zbieranych danych o inflacji (Boskin 
i in., 1996; Gordon, 2016).
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↘ Ramka 2.	 Podwyższona inflacja – przejściowo czy na dłużej?
Obecny okres podwyższonej inflacji może rodzić wątpliwości wobec efektywności nowego policy mix. 
W wyniku szybkiego odbicia gospodarczego inflacja w państwach rozwiniętych wzrosła do dawno niespo-
tykanych poziomów. Dynamika cen w sierpniu 2021 r. wyniosła 5,4 proc. r/r w Stanach Zjednoczonych oraz 
3 proc. r/r w strefie euro. To wyraźnie wyżej niż cel inflacyjny Fed oraz EBC (2 proc.). W tej sytuacji kluczowe 
pytanie brzmi: czy podwyższona inflacja ma charakter przejściowy (krótkoterminowy) czy też istnieje duże 
prawdopodobieństwo jej utrzymywania się powyżej celu przez kilka lat? Od odpowiedzi zależy to, jak silna 
powinna być reakcja policy mix na obecną sytuację. 

Podwyższona inflacja jest naturalną konsekwencją fazy wychodzenia z kryzysu pandemicznego – to 
główny argument za jej przejściowością. Zgodnie z nim normalizacja sytuacji gospodarczej automa-
tycznie wywoła spadek inflacji. Nie są więc konieczne znaczące ruchy polityki pieniężnej czy fiskalnej. 
Jerome Powell (przewodniczący Fed) wymienia pięć argumentów za przejściowym charakterem obecnej 
inflacji (Powell, 2021):

–	 jest ona powodowana przez wzrost cen wąskiej kategorii dóbr,
–	 ceny dóbr najmocniej dotkniętych przez pandemię zaczynają się stabilizować,
–	 płace rosną w stabilnym tempie,
–	 oczekiwania inflacyjne są nadal zakotwiczone,
–	 sekularna stagnacja wywiera presję na stabilizację dynamiki cen w dłuższym okresie.

Kryzys pandemiczny wywołał trwałe zmiany w gospodarce, które będą systematycznie podbijały in-
flację – to argument za dłuższym trwaniem podwyższonej inflacji. Pandemia doprowadziła do zmiany 
preferencji konsumenckich – wzrostu popytu na towary oraz spadku na usługi. Ponieważ globalne łańcu-
chy dostaw nie mogą dostosować się w krótkim okresie do zmian popytu, konsekwencją może być dłuższy 
okres podwyższonej inflacji (Morawski, 2021). Zjawisko to może być dodatkowo wzmacniane przez duże 
programy stymulacyjne (plany odbudowy po pandemii) (Blanchard, 2021; Summers, 2021). Również polityka 
klimatyczna może przyczynić się do trwałego podwyższenia inflacji – nieoczekiwanie szybko rosnące prawa 
do emisji CO2 mogą wywoływać szoki podażowe (Osterloh, 2020) oraz destabilizować oczekiwania inflacyjne 
(Network for Greening The Financial System, 2020). 

Prognozy MFW z kwietnia sugerują umiarkowaną inflację w najbliższych latach w USA i strefie euro. 
W tych prognozach prawdopodobnie nie uwzględniono możliwości wybicia się inflacji do takich pozio-
mów jak obecnie (wykres 4). W kolejnej edycji prognoz należy więc spodziewać się podwyższenia prognoz 
inflacji.
 
↘ Wykres 4.	 Średnioroczna inflacja w 2021 r. w USA i strefie euro prawdopodobnie 

będzie znacznie wyższa niż przewidywania MFW z kwietnia
Prognozy MFW dot. inflacji w strefie euro i USA (w proc.)
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Źródło: opracowanie własne PIE na podstawie danych MFW.
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↘ Tabela 5.	 Optymalny cel inflacyjny – przegląd literatury

Autorzy Kraj/
region

Optymalny 
cel inflacyjny

Zyskana 
przestrzeń  

do cięcia stóp 
w razie recesji

Opis

Amano i in. 
(2009) - -1,9 proc. -

Wzrost produktywności w gospo-
darce powoduje zwielokrotnienie 
negatywnych skutków inflacji.

Kim, Ruge-
Murcia (2009) USA 1,2 proc. -

Ograniczona inflacja pobudza 
rynek pracy ze względu na sztyw-
ność płac nominalnych.

Wolman (2011) - -1-1 proc. -
W zależności od kalibracji modelu 
optymalna jest deflacja (ok. 1 proc.) 
lub inflacja (również ok. 1 proc.).

Coibion, 
Gorodnichenko, 
Wieland (2012)

USA ok. 0 proc. -

Koszt średnio wyższej inflacji prze-
wyższa ryzyko pułapki płynności 
(nominalne stopy procentowe nie 
mogą zostać obniżone poniżej 
0 proc.). Powinna działać antycy-
kliczna polityka fiskalna.

Ikeda (2015) USA 1,97 proc. -

Sztywności nominalne i spadek 
relatywnych cen inwestycji stano-
wią argument za dodatnią inflacją. 
Optymalna dynamika CPI to 
1,97 proc. r/r.

Andrade i in. 
(2018) USA 2,2-3,7 proc.

ok. 1,1 pkt. proc. 
za każdy 

1 pkt. proc.

Podwyższanie celu inflacyjnego 
neutralizuje spadek naturalnej 
stopy procentowej. Wyższe cele 
chronią przed szczególnie silnymi 
szokami.

Andrade i in. 
(2018)

Strefa 
euro 2,4-2,7 proc. - -

Carlsson, 
Westermark 
(2016)

USA 1,16 proc. - Nominalne sztywności rynku pracy 
czynią dodatnią inflację optymalną.

Adam, Weber 
(2019a)

Wlk. 
Brytania 2,6-3,2 proc. -

Wyższy cel inflacyjny równowa-
ży efekt szybkiego spadku cen 
relatywnych.

Adam, Weber 
(2019b) USA 1 proc. -

Zmiany produktywności firm 
zmniejszyły optymalny cel infla-
cyjny z 2 proc. w 1986 do 1 proc. 
w 2013 r.

Gagnon, Collins 
(2019) USA Wyższy

2,5 pkt. proc. 
za każdy 

1 pkt. proc.

Podwyższenie celu inflacyjnego 
zwiększy efektywność forward guid-
ance i luzowania ilościowego.

L’Huillier, 
Schoenle (2020) USA 4 proc. 0,6-1,5 pkt. 

proc.

Elastyczność cen zmniejsza efek-
tywność reakcji polityki pieniężnej. 
Obniżka stóp musi być silniejsza, 
żeby osiągnąć pożądany efekt.

Źródło: opracowanie własne PIE.
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Zakończenie

O statnie dwie dekady to okres kształ-
towania się nowej relacji między 
polityką pieniężną i fiskalną. Kraje 

rozwinięte odeszły od tradycyjnego policy mix, 
zakładającego stabilizację gospodarki głównie 
przy pomocy polityki pieniężnej oraz drugorzęd-
ną rolę polityki fiskalnej. W okresie przejścio-
wym – przed pandemią COVID-19 – nastąpiły 
dwa procesy:
1.	 Banki centralne coraz częściej sięgały po 

instrumenty niestandardowe, m.in. luzowa-
nie ilościowe. Wynikało to z nieskuteczno-
ści tradycyjnej polityki pieniężnej.

2.	 Działania rządów zaczęły przesuwać się 
w  kierunku aktywnej polityki fiskalnej. 
Wynikało to z negatywnych efektów polity-
ki oszczędności wdrożonej tuż po global-
nym kryzysie finansowym.
Polityka gospodarcza coraz większe zna-

czenie nadaje dużym wyzwaniom rozwojowym, 
zwłaszcza ochronie klimatu. W ostatnich deka-
dach istotnie wzrosło społeczne zainteresowanie 
takimi wyzwaniami jak zmiany klimatyczne czy re-
dukcja nierówności. Ich rozwiązanie wymaga ko-
ordynowania polityki gospodarczej na poziomie 
globalnym. W naturalny sposób powstała więc 
przestrzeń do prowadzenia przez państwa aktyw-
nej polityki gospodarczej, także fiskalnej. Pogląd 
ten był dodatkowo wspierany przez nowe teorie 
ekonomiczne, silnie akcentujące znaczenie inter-
wencji państwa w gospodarkę.

Polityka stabilizacyjna w trakcie pande-
mii to pierwsza próba implementacji nowego 
policy mix. Działania antykryzysowe zastosowa-
ne w reakcji na pandemię COVID-19 oraz plany 
odbudowy po pandemii objęły kilka kluczowych 
elementów:
1.	 Reakcja polityki pieniężnej i fiskalnej była 

bezprecedensowa w szybkości i skali.

2.	 Polityka fiskalna nie ograniczyła się wyłącz-
nie do działań automatycznych; wdrożono 
znaczące pakiety stymulacyjne.

3.	 Polityka pieniężna aktywnie wspiera poli-
tykę fiskalną.

4.	 Stymulacja gospodarki odbywa się tak-
że w okresie wyjścia z recesji i ekspansji 
gospodarki.

5.	 Plan odbudowy po kryzysie obejmuje re-
alizację strategicznych, długotermino-
wych celów: ochronę klimatu i cyfryzację 
gospodarki.
Ugruntowanie się nowego policy mix 

w praktyce polityki gospodarczej nie jest 
jednak przesądzone. Żeby wejść na stałe do 
praktyki gospodarczej konieczna jest instytu-
cjonalizacja nowego policy mix – musi on zostać 
osadzony w prawie oraz praktyce działania rzą-
dów i instytucji gospodarczych. Będzie to wyma-
gało daleko posuniętych zmian prawnych oraz 
akceptacji społecznej – zarówno na szczeblu 
krajowym, jak i międzynarodowym. 

Instytucjonalizację nowego policy mix 
może utrudniać opór konserwatywnych śro-
dowisk ekonomicznych. Szczegółowo prze-
analizowaliśmy pod tym kątem 16 wypowiedzi 
przedstawicieli wybranych banków centralnych 
w 2021 roku. Wyniki przedstawiamy na wykre-
sie 5. Wypowiedzi przedstawicieli banków cen-
tralnych wskazują na sceptycyzm lub niechęć 
względem nowego policy mix, w tym zwłaszcza 
rozwiązań potencjalnie ograniczających nie-
zależność władz monetarnych. Analogicznie 
fiskalny konserwatyzm części środowisk w UE 
może uniemożliwić reformę reguł fiskalnych. 
Przeciwko zmianom w tym zakresie wypowia-
dają się znaczący politycy i urzędnicy krajów 
członkowskich UE, m.in.: przewodniczący Bun-
destagu oraz ministrowie finansów Niemiec, 
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Austrii, Holandii, Czech oraz państw skandy-
nawskich (Schauble, 2021; www1; www2). Opór 
budzi również postulat zaciągania wspólnego 
europejskiego długu (www3). 

Podobne zjawisko obserwowaliśmy już 
przed kryzysem pandemicznym – nowe pa-
radygmaty często funkcjonowały jedynie na 
poziomie deklaracji. Przykładowo Kwarciński,  
Nowak-Posadzy i Pawluczuk (2019) wykaza-
li, że po kryzysie finansowym w 2008 r. retory-
ka kierownictwa Międzynarodowego Funduszu 
Walutowego coraz częściej wspierała politykę 
inkluzywną społecznie oraz ekspansywną go-
spodarczo. Konkretne rekomendacje dla krajów 
nadal były jednak konserwatywne.

Zmianę może hamować także brak 
konsensu w zakresie dokładnego kształtu 

nowego policy mix. Rekomendacje zwolenni-
ków nowej polityki gospodarczej kierunkowo 
zmierzają w tę samą stronę – ich podstawą jest 
aktywna antycykliczna polityka fiskalna, wspie-
rająca rola polityki pieniężnej oraz ochrona kli-
matu i inne nowe cele dla policy mix. Konkretne 
propozycje instytucjonalizacji są jednak roz-
bieżne. Wahają się od propozycji lekkich ko-
rekt obecnego systemu aż po stworzenie go 
od nowa (np. propozycje lekkiego poluzowania 
obecnych reguł fiskalnych w UE vs. zastąpienie 
ich zupełnie nowym systemem standardów fi-
skalnych). Również skutki niektórych omawia-
nych reform – np. podwyższenia celu inflacyj-
nego – są dyskusyjne, a badania naukowe nie 
pozwalają na wiarygodnie przewidzenie pełni ich  
następstw.

↘ Wykres 5.	 Przedstawiciele banków centralnych są sceptyczni względem 
nowego policy mix
Szczegółowa analiza wybranych wypowiedzi przedstawicieli banków centralnych 
(kierunek rekomendacji w proc.)
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Uwaga: przeanalizowaliśmy treść siedmiu wypowiedzi przedstawicieli banków centralnych strefy euro, dwóch Ban-
ku Japonii, dwóch EBC oraz jednej: Fed i banków Anglii, Rosji, Filipin, Australii. Wszystkie wypowiedzi pochodzą 
z 2021 r.
Źródło: opracowanie własne PIE.
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Z perspektywy Polski najważniejsze im-
plikacje z nowego policy mix dotyczą polityki 
prorozwojowej oraz klimatycznej. Przynajmniej 
w perspektywie kilku lat zagrożenie sekularną 
stagnacją jest w przypadku Polski niewielkie – 
polska gospodarka osiąga stosunkowo wysoką 
dynamikę PKB i nie ma systematycznych proble-
mów z deflacją lub za niską inflacją. Rola prowa-
dzenia antycyklicznej polityki fiskalnej wydaje 

się więc ograniczona – nie jest ona konieczna 
w tak dużej skali do stabilizacji gospodarki wo-
kół ścieżki stabilnego wzrostu jak w najbardziej 
rozwiniętych krajach. Może natomiast być sto-
sowana jako narzędzie wspierające politykę pro-
rozwojową. Z perspektywy Polski najważniejsze 
rekomendacje dotyczą więc zinstytucjonalizo-
wania inwestycji w transformację energetyczną 
czy cyfryzację.



27
Bibliografia

Adam, K., Weber, H. (2019a), Price Trends over the Product Life Cycle and the Optimal Inflation Target, 
“Society for Economic Dynamics”, Meeting Papers, No. 1001.

Adam, K., Weber, H. (2019b), Optimal Trend Inflation, “American Economic Review”, Vol. 109, No. 2.
Allen, L. (2019), Fiscal policies and global public health, “The Lancet”, Vol. 194, Iss. 10197.
Amano R., Moran K., Murchison, S., Rennison, A. (2009), Trend inflation, wage and price rigidities, and 

productivity growth, “Journal of Monetary Economics”, Vol. 56(3).
Andrade, P., Gali, J., Le Bihan, H., Matheron, J. (2018), The Optimal Inflation Target and the Natural Rate 

of Interest, NBER Working Paper, No. 24328.
Ball, L. (2013), The case for 4% inflation, VoxEU & CEPR.
Bank Anglii (2021), Climate change, https://www.bankofengland.co.uk/climate-change [dostęp: 

27.09.2021].
Bartsch, E., Benassy-Quere, A., Corsetti, G., Debrun, X. (2020), It’s All in the Mix: How Monetary and 

Fiscal Policies Can Work or Fail Together, Geneva Reports on the World Economy 23, CEPR Press, 
London.

Beetsma, R., Thygessen, N., Cugnasca, A., Orseau, E., Eliofotou, P., Santacroce, S. (2018), Reforming 
the EU fiscal framework: A proposal by the European Fiscal Board, VoxEU & CEPR.

Bernanke, B. (2010a), The Economic Outlook and Monetary Policy, Jackson Hole Symposium.
Bernanke, B. (2010b), Testimony before the Joint Economic Committee of Congress, 14.04.
Blanchard, O., Dell’Ariccia, G., Mauro, P. (2010), Rethinking macro policy, VoxEU & CEPR.
Blanchard, O., Tirole, J. (2021), Major future economic challenges, https://www.strategie.gouv.fr/ 

english-articles/major-future-economic-challenges-olivier-blanchard-and-jean-tirole 
[dostęp: 24.09.2021].

Blanchard, O., Leandro, Á., Zettelmeyer, J. (2021), Redesigning EU Fiscal Rules: From Rules to Standards, 
PIIE, Working Paper, No. 21-1.

Blanchard, O. (2021), In defense of concerns over the $1.9 trillion relief plan, PIIE, Realtime Economic 
Issues Watch.

Bloom, N., Jones, C., Van Reenen, J., Webb, M. (2020), Are Ideas Getting Harder to Find?, “American 
Economic Review”, Vol. 110(4).

Boskin, M., Dulberger, E., Gordon, R., Griliches, Z., Jorgenson, D. (1996), Toward a More Accurate Measure 
of the Cost of Living, Final Report to the Senate Finance Committee.

Buiter, W. (2021), Central Banks as Fiscal Players, Cambridge University Press, Cambridge.
Canzoneri, M., Cumby, R., Diba B. (2001), Is the price level determined by the needs of fiscal solvency?, 

“American Economic Review”, Vol. 91(5).
Carlsson, M., Westermark, A. (2016), Labor market frictions and optimal steady-state inflation, “Journal of 

Monetary Economics”, Vol. 78.
Cochrane, J. (1999), A Frictionless View of U.S. Inflation, NBER Macroeconomics Annual, MIT Press, 

Cambridge.
Coibion, O., Gorodnichenko, Y., Wieland, J. (2012), The Optimal Inflation Rate in New Keynesian Models: 

Should Central Banks Raise Their Inflation Targets in Light of the ZLB?, “The Review of Economic 
Studies”, Vol. 79, Iss. 4.



28 Bibliografia

Darvas, Z., Wolff, G. (2021), A green fiscal pact: climate investment in times of budget consolidation, Bruegel, 
Policy Contribution, No. 18.

de Haan, J., Eijffinger, S. (2016), The politics of central bank independence, DNB Working Papers, No. 539, 
Netherlands Central Bank, Research Department,

Di Serio, M., Frageta, M., Melina, G. (2021), The impact of r-g on Euro-Area government spending multipliers, 
“Journal of International Money and Finance”, Vol. 119.

Draghi, M. (2019), Introductory statement to the press conference, 12.09, European Central Bank, Frankfurt 
am Main. 

Eggertsson, G., Mehrotra N., Robbins J. (2019), A Model of Secular Stagnation: Theory and Quantitative 
Evaluation, “American Economic Journal: Macroeconomics”, Vol. 11, No. 1.

Gagnon, J., Collins C. (2019), The Case for Raising the Inflation Target Is Stronger than You Think, PIIE, 
Realtime Economic Issues Watch.

Gaspar, V., Garcia-Escribano, M. (2017), Inequality: Fiscal Policy Can Make the Difference, IMF Blog, 
https://blogs.imf.org/2017/10/11/inequality-fiscal-policy-can-make-the-difference/ [dostęp: 
27.09.2021].

Gordon, R. (2014), The turtle’s progress: Secular stagnation meets the headwinds, VoxEU & CEPR.
Gordon, R. (2015), Secular Stagnation: a Supply-side View, “American Economic Review”, Vol. 150(5).
Gordon, R. (2016), The Rise and Fall of American Growth, Princeton University Press, Princeton.
Haldane, A. (2021), Thirty Years of Hurt, Never Stopped Me Dreaming, Bank of England,  

https://www.bankofengland.co.uk/speech/2021/june/andy-haldane-speech-at-the-institute 
-for-government-on-the-changes-in-monetary-policy [dostęp: 27.09.2021].

Ikeda, D. (2015), Optimal inflation rates with the trending relative price of investment, The Institute for 
Monetary and Economic Studies, Bank of Japan.

Keen, S. (1995), Finance and Economic Breakdown: Modeling Minsky’s “Financial Instability Hypothesis”, 
“Journal of Post Keynesian Economics”, Vol. 17, No. 4.

Kelton, S. (2020), The Deficit Myth: Modern Monetary Theory and the Birth of the People’s Economy,  
PublicAffairs, Nowy Jork.

Kim, J., Ruge-Murcia, F. (2009), How Much Inflation is Necessary to Grease the Wheels?, “Journal of Monetary 
Economics”, Vol. 56(3).

Koester, G., Dreher, F., Vlad, A. (2020), The role of indirect taxes in euro area inflation and its outlook,  
ECB Economic Bulletin, Iss. 6.

Komisja Europejska (2021), Plan odbudowy dla Europy, https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery 
-plan-europe_pl [dostęp: 27.09.2021].

Kwarciński, T., Nowak-Posadzy, K., Pawluczuk, Ł. (2019), MFW nadal rekomenduje zaciskanie pasa,  
Working Paper, nr 3, Polski Instytut Ekonomiczny, Warszawa.

Leigh, D. (2010), A 4% inflation target?, VoxEU & CEPR.
L’Huillier, J., Schoenle, R. (2020), Raising the inflation target: Assessing the extra room, VoxEU & CEPR.
Mazzucato, M. (2018), The Entrepreneurial State, Penguin Group, London.
Mazzucato, M. (2021), Mission Economy: A Moonshot Guide to Changing Capitalism, Harper Collins Publ., 

New York.
MFW (2021a), Fiscal Monitor Database of Country Fiscal Measures in Response to the COVID-19 Pandemic, 

IMF Fiscal Affairs Department, https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-Policies 
-Database-in-Response-to-COVID-19 [dostęp: 27.09.2021]. 



29Bibliografia

MFW (2021b), Reaching Net Zero Emissions, IMF, https://www.imf.org/external/np/g20/pdf/2021/ 
062221.pdf [dostęp: 24.09.2021].

Mian, A., Straub, L., Sufi, A. (2020), The Saving Glut of the Rich, The Saving Glut of the Rich, NBER Working 
Paper, No. 26941.

Mishkin, F. (2011), Monetary Policy Strategy: Lessons from the Crisis, NBER Working Paper, No. 16755.
Mitchell, W., Wray, L., Watts, M. (2019), Macroeconomics, Red Globe Press, London.
Morawski, I. (2021), Niedobory towarów stwarzają makroekonomiczny dylemat, https://www.bankier.pl/

wiadomosc/Morawski-Niedobory-towarow-stwarzaja-makroekonomiczny-dylemat-8184605.html 
[dostęp: 27.09.2021].

Network for Greening The Financial System (2020), The Macroeconomic and Financial Stability Impacts 
of Climate Change, Research Priorities, Paris https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/
documents/ngfs_research_priorities_final.pdf [dostęp: 27.09.2021].

Orszag, P., Rubin, R., Stiglitz, J. (2021), Fiscal resiliency in a deeply uncertain world: The role of semiautono-
mous discretion, PIIE, Policy Brief, No. 21-2.

Osterloh, S. (2020), The implications of fiscal measures to address climate change, “ECB Economic  
Bulletin”, No. 2, https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2020/html/ 
ecb.ebbox202002_04~a7d137cb35.en.html [dostęp: 27.09.2021].

Partridge, M., Weinstein, A. (2013), Rising Inequality in an Era of Austerity: The Case of the US, “European 
Planning Studies”, Vol. 21:3.

Podkaminer, L. (2021), Dynamic Stochastic General Equilibrium: Macroeconomics at a Dead End, „Bank 
i Kredyt”, Vol. 52(2).

Powell, J. (2021), Monetary Policy in the Time of COVID, Macroeconomic Policy in an Uneven Economy, 
Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole, Wyoming, https://www.federalreserve.gov/ 
newsevents/speech/powell20210827a.htm [dostęp: 27.09.2021].

Rachel, Ł., Summers, L. (2019), On Falling Neutral Real Rates, Fiscal Policy, and the Risk of Secular Stag-
nation, Brookings Papers on Economic Activity, BPEA Conference Drafts, 7-8.03, Brookings 
Institution, Washington.

Reichlin, L., Ricco, G., Tarbe, M. (2021), Fiscal-monetary crosswinds in the euro area: Conventional and 
unconventional shocks, VoxEU & CEPR.

Robinson, D., Keay, M., Hammes, K. (2017), Fiscal policy for decarbonization of energy in Europe, The Oxford 
Institute for Energy Studies, OIES Paper, No. El 22.

Sassi, F. (2019), Global public health challenges, fiscal policies, and yellow vest, „The Lancet”, Vol. 393,  
Iss. 10173.

Schaeuble, W. (2021), Are We Risking a Debt Pandemic?, Project Syndicate, https://www.project 
-syndicate.org/onpoint/debt-risks-inflation-and-loss-of-competitiveness-by-wolfgang 
-schauble-2021-04?barrier=accesspaylog [dostęp: 27.09.2021].

Schmelzing, P. (2019), Essays on Long-Term Real Rate and Safe Asset Trends, No. 1311. Doctoral disserta-
tion, Harvard University, Graduate School of Arts & Sciences, Harvard.

Schnabel, I. (2021), Unconventional fiscal and monetary policy at the zero lower bound, European Fiscal 
Board, 26.02.

Summers, L. (2014), Reflections on the new ‘Secular Stagnation hypothesis’, VoxEU & CEPR.
Summers, L. (2016), The Age of Secular Stagnation: What It is and what to Do about it, “Foreign Affairs”, 

March/April.



30 Bibliografia

Summers, L. (2021), The inflation risk is real, http://larrysummers.com/2021/05/24/the-inflation-risk 
-is-real/ [dostęp: 27.09.2021].

Szwedzka Rada Polityki Fiskalnej (2019), Report of the Fiscal Policy Council, https://www.fpr.se/ 
download/18.3503cfdc16c417dd2ae56a76/1606374804815/Swedish%20Fiscal%20Policy 
%202019.pdf [dostęp: 24.09.2021].

Teulings, C. (2018), The EU’s fiscal rules urgently need a revision, VoxEU & CEPR.
Thygesen, N., Beetsma, R., Bordignon, M., Debrn, X., Szczurek, M., Larch, M., Busse, M., Gabrijelcic, 

M., Orseau, E., Santacroce, S. (2020), Reforming the EU fiscal framework: Now is the time, VoxEU & 
CEPR.

Weidmann, J. (2021), Monetary policy and the role of central banks – an outlook, Deutsche Bundesbank 
Eurosystem, https://www.bundesbank.de/en/press/speeches/monetary-policy-and-the-role 
-of-central-banks-an-outlook-869014 [dostęp: 27.09.2021].

Wolman, A. (2011), The Optimal Rate of Inflation with Trending Relative Prices, “Journal of Money, Credit 
and Banking”, Vol. 43.

(www1) https://www.irishtimes.com/business/economy/german-finance-minister-olaf-scholz 
-rejects-calls-to-reform-eu-fiscal-rules-1.4606699 [dostęp: 24.09.2021].

(www2) https://www.euractiv.com/section/politics/short_news/fiscally-conservative-member 
-states-strike-back/ [dostęp: 24.09.2021].

(www3) https://www.reuters.com/article/us-health-coronavirus-eu-netherlands-idUSKCN21R31J 
[dostęp: 24.09.2021].

(www4) FACT SHEET: President Biden Announces Support for the Bipartisan Infrastructure Framework, 
Briefing Room, Statements and Releases, https://www.whitehouse.gov/briefing-room/ 
statements-releases/2021/06/24/fact-sheet-president-biden-announces-support-for-the 
-bipartisan-infrastructure-framework/ [dostęp: 27.09.2021].



﻿



Polski Instytut Ekonomiczny
Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank gospodarczy, 
którego historia sięga 1928 roku. Obszary badawcze Polskiego 
Instytutu Ekonomicznego to przede wszystkim handel zagraniczny, 
makroekonomia, energetyka i gospodarka cyfrowa oraz analizy 
strategiczne dotyczące kluczowych obszarów życia społecznego 
i publicznego Polski. Instytut zajmuje się dostarczaniem analiz i ekspertyz 
do realizacji Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, a także 
popularyzacją polskich badań naukowych z zakresu nauk ekonomicznych 
i społecznych w kraju oraz za granicą.


