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Kluczowe liczby

panstw Unii Europejskiej ma dtug publiczny
wyzszy niz 100 proc. PKB. Limit dtugu
zapisany w Traktacie z Maastricht -

60 proc. PKB - spetnia mniej niz potowa
panstw cztonkowskich

wyniosty wydatki na odsetki od dtugu
publicznego w Stanach Zjednoczonych

w 2020 r. To dwa razy mniej nizw 1990 .,
mimo ze obecnie dtug publiczny jest ponad
dwa razy wyzszy (w relacji do PKB)

wieksza byta skala luzowania ilosciowego
w USA w czasie kryzysu pandemicznego
niz w czasie kryzysu flnansowego 2008+.
Instrument ten zastosowano takze
znacznie szybciej, a jego wykorzystanie
nie wzbudzito znaczacych kontrowers;i

zwiekszyta sie liczba wzmianek o klimacie
w przemowieniach przedstawicieli
Europejskiego Banku Centralnego

w latach 2016-2020. W wypowiedziach
przedstawicieli Banku Anglii stowa
zwigzane z klimatem pojawiajg sie juz
czesciej niz wyrazy: inflacja i makro

powinny zostac¢ podniesione cele
inflacyjne w gospodarkach rozwinietych
zdaniem bytego gtéwnego ekonomisty
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.
Dziatanie takie zwiekszytoby mozliwosci
prowadzenia polityki antycyklicznej przez
banki centralne



Kluczowe wnioski

- W tradycyjnym policy mix, czyli kombinacji polityki pienigznej i fiskalnej, dominujaca role
w stabilizowaniu gospodarek petni polityka pieniezna. Podstawowym instrumentem stabili-
zacyjnym tej polityki sa zmiany stop procentowych. Z kolei polityka fiskalna odgrywa role dru-
goplanowa - ogranicza sie gtownie do wykorzystania tzw. automatycznych stabilizatoréw ko-
niunktury (np. progresywnych podatkéw czy zasitkow dla bezrobotnych).

- W warunkach trwale utrzymujacych sie niskich stép procentowych tradycyjny policy mix
stat sie jednak nieskuteczny. Z tego powodu banki centralne coraz powszechniej wykorzy-
stujg niekonwencjonalne instrumenty polityki pienieznej. Ich uzycie tuz po rozpoczeciu kryzy-
su pandemicznego byto jednak niewystarczajgce. Konieczne byty takze znaczace pakiety sty-
mulacyjne ze strony polityki fiskalnej.

- W nowym policy mix to polityka fiskalna odgrywa wiodaca role w stabilizowaniu i stymu-
lowaniu gospodarki. Gtownym jej instrumentem sa juz nie tylko automatyczne stabilizatory
koniunktury, lecz takze duze pakiety stymulacyjne, bedace przedmiotem decyzji wtadzy pu-
blicznej. Polityka pieniezna petni z kolei role wspierajgca - stwarza przestrzen dla efektywne-
go dziatania polityki fiskalnej.

- W nowym policy mix zaréwno przed polityka fiskalna, jak i pieniezna, stawia si¢ nowe
cele, dotyczace zwtaszcza klimatu i cyfryzacji. To nowosc¢ w szczegdlnosci dla polityki
pienieznej, ktérej mandat do tej pory byt ograniczony niemal wytacznie do stabilizowania
cen i koniunktury. Zmiana narracji jest jednak wyraznie widoczna w komunikatach przed-
stawicieli najwiekszych bankow centralnych.

v Infografika 1. Polityka fiskalna odgrywa coraz wieksza role w policy mix

Tradycyjny policy mix Transformacja policy mix Nowy policy mix
w latach 2008-2021

+ Gtéwny instrument - Blizsza koordynacja,
stabilizacji gospodarki - Zerowe lub ujemne ale to polityka fiskalna
- stopy procentowe stopy procentowe przejmuje stery

- Bank centralny i niekonwencjonalne + Rola polityki pienieznej
w petni niezalezny, instrumenty polityki gtownie wspierajgca;
Z jasno okreslonym pienieznej nowe instrumentarium
celem - Eksperymenty - Rozszerzony mandat:

- Stabilizacyjna rola z polityka fiskalng klimat i cyfryzacja
polityki fiskalnej - od austerity do w centrum
raczej umiarkowana wielkiej ekspans;ji zainteresowania

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.
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KLUCZOWE WNIOSKI

W ramach nowego policy mix niezasadne wydaje sie utrzymywanie unijnych regut fiskal-
nych w obecnym ksztatcie. Przejscie do nowego policy mix wymaga bowiem zapewnienia wiek-
szej swobody w prowadzeniu polityki fiskalnej. W toczacej sie debacie ekonomicznej nie wy-
pracowano jednak konsensusu co do kierunku, w ktorym nowe reguty fiskalne majg zmierzac.
Wybrane propozycje obejmuja wprowadzenie standarddw fiskalnych lub architektury dla pot-
automatycznej polityki fiskalnej.

Nowy policy mix wymaga duzo scislejszego wspoétdziatania polityki pieni¢znej i fiskal-
nej, co jednak rodzi obawy o niezaleznos¢ tej pierwszej. Niezaleznos¢ bankdéw centralnych
jest bowiem uznawana za jeden z fundamentéw tradycyjnego policy mix. W nowych okoliczno-
Sciach rozgraniczenie mandatow i celow polityki pienieznej oraz fiskalnej moze byc¢ znacznie
trudniejsze.

Jednym ze sposobdw na zwigkszenie znaczenia i efektywnosci polityki pienieznej jest pod-
niesienie celéw inflacyjnych. Wyzsze nominalne stopy procentowe datyby wiekszg przestrzen
dla polityki antycyklicznej bankéw centralnych - mogtyby dokonywac wiekszej ich obnizki w re-
akcji na recesje. W krotkim okresie ryzykiem dla podniesienia celow inflacyjnych jest destabi-
lizacja oczekiwan inflacyjnych. W dtugim takie dziatanie moze skutkowac wieksza zmiennoscia
poziomu cen, a tym samym trudniejsza ich kontrola.



Wstep

ajwazniejsza dtugoterminowa kon-

sekwencja kryzysu pandemiczne-

go dla polityki gospodarczej moze
by¢ zmiana relacji miedzy polityka fiskalng
a pieniezna. Kryzys wywotat bezprecedenso-
wa reakcje w obu politykach - podjete dziata-
nia miaty niespotykang dotad skale. Okoliczno-
Sci wymusity jednak takze wiekszg wspotprace
miedzy bankami centralnymi a rzadem, zas
ciezar gtownej odpowiedzialnosci za stabili-
zowanie cyklu koniunkturalnego przeniost sie
w wiekszym stopniu z polityki pienieznej na
fiskalng.

Celem raportu jest podsumowanie de-
baty ekonomicznej wokét pokryzysowej
architektury policy mix. Odejscie od nume-
rycznych limitow zadtuzenia, zmiana regut fi-
skalnych, podniesienie celéw inflacyjnych,
zmiana zasad wspotpracy bankéw central-
nych z rzgdem - te tematy znajduja sie w jej
centrum. W publikacji porzadkujemy te dysku-
sje oraz pokazujemy, jakie sa jej implikacje na
przysztosc.

v Ramka1. Co to jest policy mix?

Raport sktada si¢ z czterech rozdziatéw.
Pierwszy stanowi podstawe teoretyczng dla
dalszej analizy - przedstawiamy w nim gtéwne
zatozenia czterech stosunkowo nowych teorii
makroekonomicznych, dla ktérych kryzys pan-
demiczny byt przyczyna wzrostu popularnosci.
W drugim rozdziale opisujemy w jaki sposéb
prowadzono polityke gospodarcza w trakcie kry-
zysu oraz jakie cele stawia sie przed nig w naj-
blizszych latach. W rozdziale trzecim i czwartym
pokazujemy, jakie dziatania podjete w trakcie
kryzysu majag implikacje dla - odpowiednio -
polityki fiskalnej oraz polityki pienieznej. Zasta-
nawiamy sie przy tym zaréwno nad praktyczny-
mi konsekwencjami prowadzenia tych polityk
w przysztosci, jak i potencjalnymi zmianami
instytucjonalnymi, adekwatnymi do nowego
policy mix. W podsumowaniu wskazujemy, ze im-
plementacja nowego policy mix nie jest jeszcze
przesadzona - zmiany moga bowiem by¢ hamo-
wane m.in. przez opér konserwatywnych srodo-
wisk ekonomicznych oraz brak konsensusu co
do ostatecznego ksztattu nowego policy mix.

Policy mix to kombinacja polityki pienieznej prowadzonej przez bank centralny oraz polityki fiskal-

nej prowadzonej przez rzad. Paristwo uzywa tej kombinacji do wptywania na aktywnosc¢ gospo-
darcza - pobudzania gospodarki, gdy jest w recesji, oraz schtadzania jej w szczycie koniunktury,
gdy istnieje ryzyko wzrostu inflacji i narastania baniek spekulacyjnych.




1. Nowe teorie makroekonomiczne

ryzys pandemiczny spowodowat
wzrost zainteresowania nowymi
teoriami makroekonomicznymi. Ich
tworcy proponuja alternatywne wobec gtdwne-

go nurtu ekonomii zasady funkcjonowania po-

zaliczy¢: popytowa i podazowa teorie sekularnej
stagnaciji, fiskalng teorie cen oraz nowoczesng
teorie pieniezna (MMT). Syntetyczne zestawienie
tych teorii zawiera tabela 1. W dalszej czesci roz-
dziatu opisujemy ich gtéwne zatozenia.

lityki fiskalnej oraz pienieznej. Mozna do nich

v Tabela1. Opis wybranych nowych
Teoria : Opis
Nadmiar globalnych oszczed-
nosci powoduje spadek {
 Popytowa o 'tf i\évbnilzueni; sto
i sekularna popy P
stasnacia procentowych. {
gnacj Niedostateczny popyt ostabia -
wzrost gospodarczy. {
Koniec mozliwosci generowa-
Podazowa nia vvzrosty przez,edukaqg :
: poszerzanie rynkow zbytu itp.
: sekularna . H
: . Nizsze tempo wzrostu tech-
: stagnacja ) :
: nologicznego spowalnia
wzrost gospodarczy.
Fiskalna Polityka fiskalna ksztattuje
: teoria poziom cen.
{ poziomu Podrzedna rola polityki
cen pienieznej.
Paristwo wprowadza pienigdz
: : do gospodarki emitujgc dtug
i Nowoczesna i i $cigga go podatkami.
teoria Nieograniczone mozliwosci
pieniezna obstugi zadtuzenia w walucie
£ (MMT) krajowej.
Inflacja jest jedynym ograni-

czeniem gospodarki.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

teori

i makroekonomicznych
Rekomendacje Zrédto

Zwiekszanie popytu w gospo- :

darce oraz eliminacja nadmia-
. i summers

ru oszczednosci. : ]

i (2014)

Cel reform - wzrost sktonno-

sci do inwestowania.

Ograniczona mozliwos¢ :

reakcji. : Gordon

Cel reform - wzrost efektyw-

(2015)

nosci oraz innowacyjnosci.

Stabilizacja cyklu koniunk-

) : Cochrane :
turalnego przez polityke i (1999) :
fiskalna.

Ekspansywna polityka fiskalna
az do zapewnienia petnego Mitchell,

zatrudnienia. : Wray
Nadmierna inflacja kontrolo- | (2019)
wana przez wzrost podatkdw.
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Popytowa sekularna stagnacja

Teoria sekularnej stagnacji przewiduje
dtugotrwate obnizenie tempa wzrostu go-
spodarczego. Jej autorzy spodziewajg sie tak-
ze czestszych epizoddw deflacji w przysztosci.
Zjawiska te majg by¢ spowodowane spadkiem
popytu w gospodarce. Spadek ten z kolei ma
by¢ efektem szesciu czynnikéw (Summers,
2014):

1. Spadek tempa wzrostu populacji obniza
popyt na nowe dobra.

2.  Starzenie sie populacji zwieksza sktonnosc
do oszczedzania.

3. Spadek cen dobr kapitatowych sprawia, ze
mozna zakupic ich znacznie wiecej.

4. Wzrost nierownosci zwieksza sktonnosc do
0szczednosci przez najbogatsze gospodar-
stwa domowe.

5. Nowe regulacje ograniczajg kredytowanie
inwestycji niefinansowych.

6. Spadek poziomu inflacji zmniejsza popyt
inwestycyjny.

W wyniku tych zmian w gospodarce po-
wstajg nadmierne oszczednosci. Narasta wiec
nierébwnowaga miedzy rosngca sktonnoscia
do oszczedzania a malejgca sktonnoscig do
inwestowania (Summers, 2016). Nadwyzkowe
oszczednosci ograniczajg popyt w gospodarce,
co w konsekwencji prowadzi do spowolnienia
tempa wzrostu gospodarczego.

Podazowa sekularna stagnacja

W takich warunkach ograniczenia po-
lityki pienieznej sprawiajg, ze gospodarka
wpada w putapke deflacyjna. Poniewaz bank
centralny nie moze obnizy¢ nominalnych stép
procentowych ponizej zera, konwencjonalna
polityka pieniezna staje sie bezradna. Gospo-
darka moze znalez¢ sie w nowej rownowadze,
w ktérej trwale operuje ponizej petnego poten-
cjatu (tj. zatrudnienia i produkcji) oraz w warun-
kach deflacji (Eggertsson, Mehrotra, Robbins,
2019).

Wyjscie z putapki deflacyjnej i mityga-
cjaryzyka dtugotrwatej stagnacji sa mozliwe
wytacznie przez aktywna polityke fiskalna.
WsSrod dziatan zabezpieczajgcych przed sta-
gnacja popytowa mozna wymieni¢ promowanie
wyzszej dzietnosci, aktywna polityke fiskalng
w okresach spowolnienia czy tworzenie insty-
tucji chronigcych gospodarstwa domowe przed
nagta koniecznosciag sptaty nadmiernego dtu-
gu (Eggertsson, Mehrotra, Robbins, 2019; Ra-
chel, Summers, 2019; Summers, 2014). Zwraca
sie rowniez uwage na potrzebe zmniejszania
nierownosci ekonomicznych - powodujg one
wzrost oszczednosci nie przektadajgcych sie na
inwestycje, co w konsekwencji obniza zagrego-
wany popyt i tworzy presje na spadek stop pro-
centowych (Mian, Straub, Sufi, 2020; Summers,
2014).

Czesc¢ autorow szuka przyczyn poten-
cjalnej sekularnej stagnacji réwniez w czynni-
kach podazowych. Gordon (2015) argumentu-
je, ze chroniczne spowolnienie tempa wzrostu
gospodarczego wynika z nastepujgcych zmian
w strukturze podazy:

1. Starzenie sie spoteczenstw zmniejsza od-
setek pracujgcych w gospodarce.

2. Rosngce nierownosci dochodowe przyczy-
niajg sie do deprywacji oséb ubogich.

3.  Zwrot zupowszechniania i poprawy jakosci
edukacji jest coraz mniejszy.

4. Finanse publiczne tracg stabilnos¢ z powo-
du zbyt duzego zadtuzenia.
Czes$¢ czynnikéw, ktére przyspie-

szaty wzrost gospodarczy w przesztosci,
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miata charakter jednorazowy. Byto to m.in.
rozszerzanie rynkéw zbytu oraz poprawa kapi-
tatu ludzkiego przez zwalczenie analfabetyzmu
i upowszechnienie edukacji (Gordon, 2016).
Obecnie brakuje bodzcow, ktére moga ponow-
nie napedzi¢ wysoki wzrost PKB. Tempo opra-
cowywania howych technologii spada - mimo
angazowania coraz wiekszych naktadow na
badania i rozwoj, efektywnos¢ sektora badaw-
Cz0-rozwojowego sie obniza (Bloom i in., 2020).
Spadek tempa opracowywania nowych tech-
nologii dodatkowo spowalnia strone podazowa

Fiskalna teoria poziomu cen

gospodarki, a w konsekwencji rowniez wzrost
gospodarczy.

Mozliwosci polityki gospodarczej w prze-
ciwdziataniu podazowej sekularnej stagnacji
s3 ograniczone. Jest to zadanie duzo trudniej-
sze niz w przypadku stagnacji popytowej i musi
by¢ nakierowane na zwiekszanie produktywno-
Sci w dtugim okresie. Wsrod potencjalnych na-
rzedzi mozna wymieni¢ poprawe jakosci edu-
kacji, reformy minimalizujgce nieefektywnosci
rynku oraz zwigkszanie finansowania badan
podstawowych.

Wedtug fiskalnej teorii poziomu cen do-
minujaca role w polityce gospodarczej od-
grywa polityka fiskalna. Zgodnie z tg teoria
przyjmuje sie, ze poziom cen w gospodarce jest
ksztattowany przez wysokosc dtugu publiczne-
go oraz biezace i przyszte dochody budzetowe
(Cochrane, 1999). Tym samym rola polityki pie-
nieznej jest ograniczona.

Powrét gospodarki do réwnowagi naste-
puje gtéwnie przez dostosowanie cen. Sed-
nem teorii jest stwierdzenie, ze realna (tj. sko-
rygowana o poziom cen) warto$¢ zobowiagzan
sektora publicznego jest rowna jego oczekiwa-
nym w przysztosci naleznosciom netto. Zwiek-
szenie dtugu publicznego - np. na skutek pro-
wadzenia aktywnej polityki fiskalnej w trakcie
recesji - zostanie zbilansowane przez wzrost

cen, ktéry odpowiednio obnizy realng wartosc
zobowigzan panstwa.

Rekomendacje fiskalnej teorii cen s3
zbiezne z polityka niektérych krajéw rozwi-
nietych. Europejski Bank Centralny (Draghi,
2019) czy Szwedzka Rada Polityki Fiskalnej
(2019) argumentuja za aktywna polityka fiskal-
na w recesji, w celu osiggniecia pozadanego
(czyli wyzszego) poziomu cen w gospodarce.
Tym niemniej zgodnos¢ fiskalnej teorii poziomu
cen z empirig jest dyskutowana. Przyktadowo
Canzoneri, Cumby i Diba (2001) argumentuja, ze
sektor prywatny moze oczekiwac¢ skompenso-
wania zadtuzenia przez wypracowanie w przy-
sztosci nadwyzek budzetowych. To z kolei moze
silnie ograniczac¢ swobode prowadzenia polityki
fiskalnej.

Nowoczesna teoria pieniezna (MMT)

Zgodnie z nowoczesna teorig pieniezna
deficyt finanséw publicznych stanowi nad-
wyzke sektora prywatnego - co do zasady jest
wiec zjawiskiem pozytywnym. W systemie pie-
nigdza fiducjarnego, to paristwo jest bowiem wy-
tacznym emitentem waluty. Paristwo wprowadza

pienigdz do obiegu poprzez emisje dtugu i Scigga
g0 poprzez podatki.

Ograniczeniem dla nadmiernie ekspan-
sywnej polityki fiskalnej jest nie wysokos$é
deficytu czy dtugu publicznego, lecz infla-
cja. Paristwo z suwerenng waluta zawsze moze



obstuzyc swoje zobowigzania, wiec zaden po-
ziom dtugu nie ogranicza gospodarki (Kelton,
2020). W konsekwencji paristwo moze prowadzic¢
ekspansywna polityke fiskalng az do petnego
wykorzystania czynnikow wytwaorczych (przede
wszystkim petnego zatrudnienia).

Paristwo powinno na biezaco dostosowy-
waé poziom podatkéw w celu stabilizowania

1. NOWE TEORIE MAKROEKONOMICZNE

gospodarki i poziomu inflacji. Reakcja polity-
ki fiskalnej na pojawienie sie zbyt duzego po-
pytu, a wraz z nim inflacji, powinno by¢ pod-
niesienie opodatkowania. Wzrost ten bedzie
skutkowat zebraniem od sektora prywatnego
nadmiaru pienigdza. Wymaga to aktywnego do-
stosowywania stawek podatkowych w ciggu cy-
klu koniunkturalnego.

11
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2. Policy mix przed, w trakcie i po kryzysie

pandemicznym

lobalny kryzys finansowy w 2008 r.
rozpoczat znaczace zmiany w prak-
tyce prowadzenia polityki pienigz-
nej. Z jednej strony obnizenie stop procentowych
i trwate ich utrzymywanie na rekordowo niskich
poziomach odebrato bankom centralnym jedno
z podstawowych narzedzi oddziatywania na sta-
bilizacje gospodarki. Z drugiej strony programy
skupu aktywow staty sie powszechnym instru-
mentem wspierania aktywnosci gospodarczej.
Po globalnym kryzysie finansowym roz-
szerzyt si¢ mandat bankéw centralnych - za-
czety one stosowac nowe narzedzia, ale tez
angazowac sie w nowe cele. Banki centralne
zaczety by¢ postrzegane jako instytucje mogace

nie tylko stabilizowac, ale takze aktywnie ksztat-
towac system finansowy i wspierac¢ osigganie
strategicznych celdw gospodarczych. Przy-
ktadowo Bank Anglii wskazuje, ze ma ambicje
,odegrac wiodaca role [...] w transformacji do
gospodarki net-zero” (Bank Anglii, 2021). Analiza
wypowiedzi bankierow centralnych krajow roz-
winietych wskazuje, ze wzrost zainteresowania
dotyczy zwtaszcza zmian klimatycznych i cyfry-
zacji. W przypadku wypowiedzi przedstawicieli
Banku Anglii frazy zwigzane z klimatem wyste-
puja juz nawet czesciej niz stowa takie jak infla-
cja i makro. Zmiany w zainteresowaniach przed-
stawicieli EBC i Fed sg mniej spektakularne, lecz
takze znaczace (wykres 1).

v Wykres 1. Klimat i cyfryzacja coraz czesciej pojawiajg sie w przemoéwieniach
przedstawicieli bankéw centralnych
Czestosc¢ uzycia wybranych stow w przemowieniach przedstawicieli bankéw centralnych

Europejski Bank Centralny Bank Anglii Rezerwa Federalna
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— Climate i Green

— Digital i CBDC*

Inflation i Macro

* CBDC (Central Bank Digital Currency) - pieniadz cyfrowy banku centralnego.
Uwaga: przeanalizowano tacznie 1361 przemowien z lat 2016-2020.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie transkrypcji przeméwien przedstawicieli bankéw centralnych (pre-
zesow, wiceprezesow, dyrektoréw zarzadzajacych, cztonkéw zarzadu, gtéwnych ekonomistéw) dostepnych w bazie

danych Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych.
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W kryzysie pandemicznym nowe instru- | Federalnej rozpoczat luzowanie iloSciowe oko-
menty polityki pienieznej zostaty zastosowa- | to 9 miesiecy po kryzysie. Po wybuchu pande-
ne natychmiast i na niespotykana skale. To mii COVID-19 program zakupu aktywéw rozpo-
dowodzi, ze staty sie standardowym narzedziem czat sie od razu, a jego wartosc byta wieksza
polityki pienieznej. W trakcie kryzysu finanso- niz we wszystkich wczesniejszych przypadkach
wego w 2008 r. amerykariski System Rezerwy | (wykres 2).

v Wykres 2. Reakcja polityki pienieznej i fiskalnej w kryzysie pandemicznym
byta znacznie szybsza i silniejsza niz w latach 2008 i 2009

Wydatki publiczne w strefie euro Aktywa Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
(w mld EUR) (w bln EUR)
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Wydatki publiczne w USA Aktywa Systemu Rezerwy Federalnej (Fed)
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Uwaga: szare pola wyznaczaja okres kryzysow. Dla Francji uzyto wydatkéw rzadu centralnego (dostepne z cze-
stotliwoscia kwartalna), a w pozostatych przypadkach wydatki sektora finanséw publicznych. Dane wyréwnano
Sezonowo.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond (wydatki publiczne) oraz FRED (aktywa).
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Stabilizacja gospodarki w trakcie pan-
demii odbywata si¢ jednak przede wszystkim
przez wykorzystanie polityki fiskalnej. To od-
réznia pandemiczna reakcje polityki gospodar-
czej od dziatann w czasie globalnego kryzysu
finansowego. Wowczas gtéwna funkcje stabi-
lizacyjna petnita polityka pieniezna, natomiast
w ramach fiskalnej stosunkowo szybko wdrozo-
no pakiety oszczednosciowe. Podczas kryzysu
pandemicznego duze pakiety stymulujgce go-
spodarke staty sie podstawowym narzedziem
jej stabilizowania. Skala samych tylko bezpo-
Srednich programoéw ostonowych w gospodar-
kach rozwinietych wyniosta ponad 7,5 proc. PKB
(MFW, 2021a).

Obecna polityka fiskalna nie ogranicza
sie do przywrécenia rownowagi w gospodarce
- ma by¢ ekspansywna takze po wyjsciu z re-
cesji. W odroznieniu od poprzedniego kryzysu,
tym razem zmniejszenie dtugu publicznego ma
sie odbyc nie przez oszczednosci, lecz stopnio-
we dostosowanie - pozostawienie relatywnej
obnizki jego ciezaru przysztemu wzrostowi go-
spodarczemu i przysztej inflacji. Polityka fiskalna
zaczeta byc¢ postrzegana jako instrument wspie-
rania wzrostu gospodarczego i dobrobytu oraz
radzenia sobie z dtugoterminowymi wyzwaniami.
W propozycjach akademickich coraz czesciej
akcentuje sie mozliwos¢ zastosowania polity-
ki fiskalnej do zmniejszania ubdstwa (Gaspar,
Garcia-Escribano, 2017), nierownosci zdrowot-
nych (Allen, 2019; Sassi, 2019) i edukacyjnych
(Partridge, Weinstein, 2013) czy przyspieszenia
transformacji energetycznej (Robinson, Keay,
Hammes, 2017). Takie intencje juz teraz zaczy-
naja byc¢ dostrzegalne w polityce gospodarczej
krajow rozwinietych (MFW, 2021b). Zaréwno eu-
ropejski, jak i amerykarnski plan wsparcia gospo-
darki po pandemii, ktadag nacisk na odbudowe in-
frastruktury publicznej, cyfryzacje gospodarek,
rozwoj niskoemisyjnego transportu oraz walke
ze zmianami klimatu (Komisja Europejska, 2021;
wWww4).

2. POLICY MIX PRZED, W TRAKCIE I PO KRYZYSIE PANDEMICZNYM

To moze by¢ poczatek mission-economy.
Mariana Mazzucato (2018) wykazata, ze paristwo
ma istotny udziat w tworzeniu innowacji i przy-
Spieszaniu postepu technicznego. Rozwinieciem
tej wizji jest tzn. mission economy (Mazzucato,
2021), czyli wizja gospodarki, w ktérej paristwo
aktywnie wspomaga rozwdj gospodarczy i an-
gazuje sie w kluczowe z perspektywy rozwoju
dziedziny. Blanchard i Tirole (2021) w raporcie
przygotowanym dla rzadu Francji wskazujg, ze
sprostanie wspdotczesnym wyzwaniom gospo-
darczym wymaga wiekszego zaangazowania
panstwa w kluczowych sektorach gospodarki
(podsumowanie ich rekomendacji zawiera ta-
bela 2). Charakter i skala programéw odbudowy
w Stanach Zjednoczonych oraz w Unii Europej-
skiej sugerujg, ze sektor publiczny faktycznie
zaczyna interesowac sie intensywnym i bezpo-
Srednim wspieraniem rozwoju gospodarczego.

Kryzys pandemiczny zarysowat wiec
nowy paradygmat polityki gospodarczej. W ra-
mach tego paradygmatu mozna wyrézni¢ dwa
podstawowe punkty:

a) panstwo ma byé bardziej aktywne i anga-
zowac sie w osigganie strategicznych ce-
léw - zaréwno przed polityka pieniezna, jak
i fiskalng, stawia sie nowe cele, wykraczaja-
ce poza dotychczasowy mandat;

b) to polityka fiskalna ma odgrywa¢é wio-
daca role w stabilizowaniu i stymulowa-
niu gospodarki; rola polityki pienieznej
ma byc z kolei gtdwnie wspierajaca. To od-
wroécenie dominujgcego dotychczas mode-
lu, w ktorym bank centralny stabilizuje go-
spodarke przez decyzje o wysokosci stop
procentowych, natomiast polityka fiskal-
na wspiera te dziatania przede wszystkim
przy pomocy automatycznych stabilizato-
row koniunktury.

Realizacja nowego paradygmatu wymaga
jednak zmian instytucjonalnych. Przy tworze-
niu nowej filozofii polityki gospodarczej koniecz-
ne jest dostosowanie regut instytucjonalnych,
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m.in. dotyczgcych zadan banku centralnego nowych ram polityki fiskalnej oraz mandatu ban-
i jego niezaleznosci oraz regut fiskalnych. Stad kéw centralnych. Gtéwne osie tej debaty przed-
tez intensyfikacja debaty ekonomicznej wokot stawiamy w kolejnych dwéch rozdziatach.

v Tabela2. Rekomendacje dla rzgdu Francji wynikajace z raportu komisji
iJ. Tirole’a

1. Stworzenie instytucji na poziomie

Unii Europejskiej koordynujacych
L inwestycje w klimat oraz kierunki

) nym tempie podatek od emisji CO .. ) ¥l ,

Zmiany . 2 priorytetowych badarn naukowych.

E : (rewizja systemu EU ETS). : )

i klimatyczne ) . » ) : 2. Dodatkowe normy i zakazy w pra-

2. Zwiekszenie inwestycji w zielone . .
technologie wodawstwie UE (np. wycofywanie
e produktéw o wysokim $ladzie
weglowym).

: 1. Reforma finanséw publicznych

: w strone wiekszej przejrzystosci,
m.in. prosty system emerytalny.

i 2. Po&zniejsze przejscie na eme-
ryture zwieksza jej wysokosc

o odpowiednig kwote (brak premii
za wczesniejsze przejscie na
emeryture).

3. Koniecznosc¢ wyboru miedzy

1. Wysokiirosnacy w przewidywal-

{4, System emerytalny odnoszacy
wysokos¢ sktadek do Sredniego
wynagrodzenia w danym roku.

2. Wliczanie urlopu macierzynskie-

: : go oraz bezrobocia do okresu

" Nieréwnosci sktadkowego.

: : : ) : X wyzszym wiekiem emerytalnym
i ekonomiczne : 3. Powiekszanie sktadek przez pan- y“ v . ‘y i

i system stwo najstabiej zarabiajagcym anizszymi emeryturami - w re-

: : ) ferendum po szerokiej kampanii

: informacyjne;j.

4. Stopniowa likwidacja specjalnych

przywilejow emerytalnych.

5. Uelastycznienie kontraktéw pracy

: dla senioréw oraz wprowadzenie

: dla nich szkolert zawodowych.

6. Zwigkszenie nacisku na ochrong

i zdrowia - przede wszystkim lecze- |
nie chordéb przewlektych. :

i emerytalny i 4. Uwzglednienie trudnosci wykony-
: : wanej pracy przy ustalaniu wyso-
: kosci emerytury.

i 5. Indeksacja emerytur wzgledem
: Sredniego wynagrodzenia, a nie
inflacji.
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3. Nowy policy mix — implikacje

dla polityki fiskalnej

rzej$cie do nowego policy mix wy-

maga zapewnienia wiekszej swobo-

dy w prowadzeniu polityki fiskalnej.

W krotkim terminie swoboda ta powinna umoz-

liwi¢ ponowne wejscie gospodarek na Sciezke

wzrostu. W dtugim natomiast zapewni¢ mozli-

WoSC sprawnej oraz efektywnej reakcji na kryzy-
sy i szoki oraz realizacje celdw strategicznych.

Utrzymanie obecnych regut fiskalnych

w ramach nowego policy mix wydaje sie nie-

mozliwe. Przyktadowo w pierwszym kwartale

2021 r. 15 z 27 panistw UE przekraczato ustalony
w Traktacie z Maastricht limit dtugu publiczne-
g0 w wysokosci 60 proc. PKB, a w 7 panistwach
dtug publiczny byt wyzszy niz 100 proc. PKB
(wykres 3). Trudno wyobrazi¢ sobie $ciezke po-
wrotu tych panstw do poziomu ponizej ustalo-
nego limitu (abstrahujac od stusznosci takiego
dziatania). W reakcji na kryzys pandemiczny i ko-
niecznosc¢ stabilizacji gospodarki Komisja Euro-
pejska czasowo zawiesita obowigzywanie regut
fiskalnych w UE.

v Wykres 3. Wiele panstw UE ma dtug publiczny duzo wyzszy niz limit zadtuzenia

w wysokos$ci 60 proc. PKB

Dtug sektora general government (proc. PKB, I kw. 2021)

250
200
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Limit zadtuzenia wg traktatu z Maastricht
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e i e
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.
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Jednym z kluczowych argumentow za
rewizja regut fiskalnych sa niskie koszty ob-
stugi dtugu. Obecne reguty fiskalne w Unii
Europejskiej byty konstruowane w celu stabi-
lizacji gospodarek w okresie dodatnich real-
nych stép procentowych (Blanchard, Leandro,
Zettelmeyer, 2021). Stopy procentowe dzisiaj
sg jednak historycznie niskie i wykazuja trend
spadkowy od co najmniej 700 lat (Schmel-
zing, 2019). Jednym z wyttumaczen ich spad-
ku w ostatnich dekadach jest przedstawio-
na w rozdziale pierwszym teoria popytowej
sekularnej stagnacji. Rosngca sktonnosc¢ do
oszczedzania i spadek popytu inwestycyjnego
w gospodarkach rozwinietych moga skutkowac
utrzymywaniem sie stop procentowych na po-
ziomach bliskich zera (a nawet ujemnych) przez
wiele lat (Eggertsson, Mehrotra, Robbins, 2019;
Rachel, Summers, 2019). Niskie stopy procen-
towe redukujg koszt obstugi dtugu paristwo-
wego i czynig zadtuzenie stabilniejszym - za-
rowno dzis, jak i w przysztosci. Dla przyktadu,
koszt obstugi zadtuzenia federalnego w Sta-
nach Zjednoczonych w 2020 r. wynidst niecate
1,7 proc. PKB i byt prawie dwukrotnie nizszy niz
trzy dekady wczesniej, mimo wzrostu dtugu z 57
do 127 proc. PKB.

Mozliwe skutki niskich stép procento-
wych wzmacniajg argumenty za wieksza ak-
tywnoscia polityki fiskalnej. Rachel i Summers
(2019) argumentuja, ze wzrost oszczednosci
oraz spadek inwestycji (powodujace spadek
stép procentowych) beda spowolnia¢ wzrost
gospodarczy od strony popytowej. Wymusi to
wieksze deficyty oraz strukturalne reformy sty-
mulujace inwestycje. Realnie ujemne stopy pro-
centowe nie wymusza nadwyzek w celu zmniej-
szenia poziomu dtugu publicznego. W takich
warunkach poziom zadtuzenia w relacji do PKB
moze byc¢ stabilny nawet wtedy, gdy panstwo

permanentnie generuje (ograniczone) deficyty
budzetowe. Dodatkowo efektywnosc¢ polityki
fiskalnej (mnozniki wydatkowe) moga by¢ wyz-
sze w otoczeniu niskich stép procentowych
(Di Serio, Frageta, Melina, 2021).

Nowe ramy dla polityki fiskalnej sg obec-
nie przedmiotem ozywionej debaty ekonomi-
stéw, jednak do tej pory nie przyniosta ona
rozstrzygniecia. Wiekszos¢ propozycji jest
skierowana w strone prowadzenia aktywnej
antycyklicznej polityki fiskalnej, wzmocnienia
automatycznych stabilizatorow koniunktury,
zwiekszenia swobody wydatkowania srodkow
publicznych oraz wspierania dtugoterminowych
celow rozwojowych. Podsumowanie wybranych
propozycji przedstawiamy w tabeli 3. Obecnie
maja one raczej ogolny i co najwyzej kierunkowy
charakter.

Europejska Rada Budzetowa (ERB) juz
przed kryzysem pandemicznym proponowa-
ta reforme ram fiskalnych UE. Propozycje te
mozna odczytywac jako pierwsze kroki w kie-
runku przejmowania gtéwnej roli stabilizacyj-
nej i stymulacyjnej przez polityke fiskalng. ERB
sugerowata ograniczenie regut fiskalnych do
jednego wskaznika - limitu dtugu w wysokosci
60 proc. PKB. Po przekroczeniu limitu parfistwa
bytyby zobowigzane do ograniczenia wzrostu
wydatkow, tak aby zapewnic stabilizacje finan-
sow publicznych w ciggu 15 lat. Rzady miaty
jednak zachowac¢ mozliwos¢ prowadzenia an-
tycyklicznej polityki fiskalnej. ERB proponowata
wyjecie spod reguty czesci wydatkow o charak-
terze antycyklicznym, np. wydatkéw na zasitki
dla bezrobotnych. Propozycja zaktadata row-
niez stworzenie zunifikowanej reguty wyjscia
w wyjatkowych sytuacjach. W 2020 r. ERB za-
proponowata takze wytgczenie spod regut wy-
datkowych czesci wydatkow prorozwojowych
(Thygeseniin., 2020).

17/
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v Tabela 3. Wybrane propozycje

Propozycja Autorzy )
region
Uproszone reguty Beetsma UE
" fiskalne iin. (2018)
Wieksza przestrzen Thygesen ue
 fiskalna w UE “iin. (2020)
: Poluzowanie regut : Teulings UE
" fiskalnych " (2018) :
Blanchard,
Leandro,
: Standardy fiskalne : : UE
Zettelmeyer
i (2021)

Zielony pakt Darvas, UE
 fiskalny - Wolff (2021)
: : Orszag,
{ Pétautomatyczna i Rubin,
: ) i : USA

polityka fiskalna Stiglitz

(2021)

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.
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reform regut fiskalnych

Kraj/

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

2. Ograniczenie wzrostu wydatkéw budzetowych

3 jako Sciezka dojscia do celu w horyzoncie 15 lat.

3. Korekta na czesc¢ automatycznych stabiliza-
torow. Prosta reguta wyjscia w sytuacjach
wyjatkowych.

1. Reakcja polityki fiskalnej przez wiekszy budzet
UE.
2. Uproszczenie regut fiskalnych (limit dtugu, ela- ¢
: styczne Sciezki redukcji zadtuzenia, prosta regu-
ta wyjscia).
3. Wytaczenie spod regut czesci wydatkow
prowzrostowych.

1. Aktywna polityka fiskalna w warunkach obnize-
: nia stop procentowych i starzenia sie populacji.
i 2. Sredni deficyt na poziomie 2 proc. PKB oraz do

5-6 proc. w wypadku silnych reces;ji.

1. Zastgpienie obecnych regut luzniejszymi stan-

: dardami - dtug musi by¢ stabilny w srednim

: okresie. :
2. Mozliwos$¢ dostosowania poziomu zadtuzenia do
biezacej sytuacji gospodarczej. :
i 3. Wymagalnosé standardéw na poziomie UE.

1. Wytgczenie wydatkow na transformacje energe-
tyczng spod regut fiskalnych.

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

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

1. Silne automatyczne stabilizatory koniunktury
i antycykliczne wydatki infrastrukturalne.

2. Szeroka indeksacja Swiadczen i wydatkow.

3. Wiecej swobody w kreowaniu reszty polityki
fiskalnej.

4. Zwiekszenie stabilnosci finanséw publicznych
przez wydtuzenie zapadalnosci obligacji.
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Reguty fiskalne muszg w wigekszym stop-
niu uwzglednia¢ walke ze zmianami klimatu.
Darvas i Wolff (2021) wyliczaja, ze zrealizowanie
przez UE planu ,Fit for 55" oraz osiagniecie neu-
tralnosci klimatycznej w 2050 r. wymaga pod-
niesienia rocznych naktaddow inwestycyjnych
0 2 proc. PKB. Z tego od 25 do 50 proc. powin-
no przypadac na sektor publiczny. Tymczasem
powrdt do istniejgcych regut fiskalnych bedzie
dziatat w odwrotnym kierunku, tj. ograniczat
przestrzen dla nowych inwestycji publicznych.
Przywotani autorzy jako opcje minimum reko-
mendujg wytgczenie naktadéw na zielone inwe-
stycje spod regut fiskalnych monitorowanych
przez Komisje Europejska. Rownolegle zalecaja
wprowadzanie badz podwyzszenie opodatko-
wania emisji paliw kopalnych oraz powotanie
funduszu na poziomie UE, ktéry dysponowat-
by rocznym budzetem o wielkosci 1 proc. PKB
wspolnoty. Fundusz miatby za zadanie redystry-
buowac srodki miedzy paristwami UE, tak aby
finansowane byty projekty najefektywniej redu-
kujgce emisje CO,.

Blanchard, Leandro i Zettelmeyer (2021)
proponuja system fiskalny oparty na elastycz-
nych standardach. Ich propozycja zobowig-
zataby kraje UE do szacowania prawdopodo-
bieristwa wystapienia kryzysu zadtuzeniowego
na podstawie symulacji przysztych poziomoéw
deficytu, wzrostu gospodarczego, inflacji oraz
stop procentowych. Rzady bytyby zobowigzane
do dziatan naprawczych, jezeli ryzyko niesta-
bilnosci w srednim okresie okazatoby sie zbyt
duze. Naruszeniem standardu bytby brak dzia-
tan naprawczych w przypadku stwierdzenia ry-
zyka niestabilnosci (a nie samo ryzyko). Autorzy
przyznaja jednak, ze zmienne ekonomiczne de-
terminujgce stabilnos¢ zadtuzenia sg niepewne
(Blanchard, Leandro, Zettelmeyer, 2021). System
standardoéw fiskalnych opartych na modelowa-
niu makroekonometrycznym moze stwarzac ry-
zyko akumulacji trudno kontrolowalnego ryzyka

systemowego w duchu hipotezy niestabilnosci
finansowej Minsky'ego (Keen, 1995).

Orszag, Rubin i Stiglitz (2021) proponuja
z kolei pétautomatyczna polityke fiskalng. Poli-
tyka ta miataby bazowac na potaczeniu elementow
automatycznych oraz dyskrecjonalnych. Wskazuja
piec gtownych sktadowych takiej polityki:

1. Silne automatyczne stabilizatory koniunktury.

2. Antycykliczne programy infrastrukturalne.

3.  Wydtuzenie zapadalnosci emitowanych ob-
ligacji nawet powyzej 30 lat.

4. Indeksacja swiadczen i wydatkow rzadowych.

5. Zwiekszenie dyskrecjonalnosci pozosta-
tych wydatkow fiskalnych.

Zdaniem przytaczanych autorow stabili-
zacyjny aspekt polityki fiskalnej musi wykorzy-
stywac przede wszystkim narzedzia dziatajgce
automatycznie (niewymagajace decyzji politycz-
nej). Wymaga to miedzy innymi wyzszej progresji
podatkowej oraz hojnej polityki socjalnej. Jedno-
czesnie emitowanie dtugoterminowych obligacji
ma uniezaleznic¢ koszty obstugi zadtuzenia od
krotkookresowych wahan stép procentowych.
Rzady powinny jednak miec¢ takze przestrzen do
wydatkow na kategorie prorozwojowe, niezalez-
nie od fazy cyklu koniunkturalnego.

Jednym z rozwiazar dla pogodzenia r6z-
nych celéw polityki fiskalnej w ramach no-
wego policy mix sg celowe fundusze fiskalne.
Stabilizujgcy cel polityki fiskalnej bedzie coraz
silniej taczony ze wspieraniem rozwoju. Orszag,
Rubin i Stiglitz (2021) postuluja stworzenie anty-
cyklicznych programow wspierajacych inwesty-
cje w szeroko pojmowana infrastrukture, tj. trans-
port, energetyke, komunikacje oraz cyfryzacje.
Petnityby one podwadjna role:

- wkrotkim okresie: antycykliczna, przez sty-
mulacje popytu oraz inwestycji w recesji,

- w dtugim okresie: prorozwojowa, przez
wsparcie walki z kluczowymi wyzwaniami

(zmiany klimatu, cyfryzacja, infrastruktura

zdrowotna i komunikacja).
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4. Nowy policy mix — implikacje

dla polityki pienieznej

ramach nowego policy mix klu-

czowe staje sie duzo Scislejsze

wspoétdziatanie polityki pieniez-
nej i fiskalnej. Ze wzgledu na stabszy wptyw
polityki pienieznej, zasadnicza polityka antycy-
kliczna w warunkach niskiej inflacji musi miec¢
charakter fiskalny (Buiter, 2021; Draghi, 2019;
Reichlin, Ricco, Tarbe, 2021; Schnabel, 2021).
Nie oznacza to jednak bezuzytecznosci polityki
pienieznej. Utrzymywanie niskich stop procen-
towych oraz luzowanie ilosciowe zmniejszaja
koszt obstugi dtugu. Spada wiec koszt ekspan-
sji fiskalnej - zwiekszajgc potencjat wsparcia
gospodarki oraz utatwiajgc redukcje zadtuzenia
(Bartschiiin., 2020). Ponadto wskazuje sie, ze sita
odziatywania polityki fiskalnej jest duzo wieksza
w warunkach realnie ujemnych stép procento-
wych (Di Serio, Frageta, Melina, 2021).

To jednak rodzi obawy o niezaleznos¢
bankéw centralnych, czyli jednej z podstaw
dotychczasowego policy mix. W nowych warun-
kach rozgraniczenie mandatéw i celéw polityki
pienieznej oraz fiskalnej moze by¢ niemozliwe.
Wspaotdziatanie polityki pienieznej i fiskalnej wy-
maga zarowno uniezaleznienia bankdéw central-
nych od presji politycznej, jak i wiarygodnosci
obydwu wtadz (Bartschiin., 2020). Bilansy ban-
kow centralnych stajg sie zdominowane przez
obligacje rzadowe. Préba tagodzenia kazdego
szoku podazowego przez szerokie luzowanie
ilosciowe ograniczy zdolnosc¢ reakcji polityki pie-
nieznej w przysztosci (Haldane, 2021). Oznacza
to, ze polityka gospodarcza znajduje sie na roz-
drozu - panstwa moga stangc przed wyborem
utrzymania faktycznie niezaleznego banku cen-
tralnego lub wiekszego zaangazowania polityki
pienieznej w nowa formute policy mix (de Haan,
Eijffinger, 2016).

Nowy policy mix wigze sie wiec z ryzy-
kiem dominacji fiskalnej. Koordynacja polityki
pienieznej i fiskalnej w potgczeniu z wysokimi po-
ziomami zadtuzenia moze doprowadzi¢ do tzw.
dominacji fiskalnej (Weidmann, 2021). Wysoki
poziom zadtuzenia parfistwa moze uniemozliwi¢
normalizacje polityki pienieznej. Bank centralny
staje wtedy przed dylematem, poniewaz podnie-
sienie stop procentowych podnosijednoczesnie
koszt obstugi zadtuzenia przez rzad i negatywnie
wptywa na polityke fiskalng. Wycofanie sie z tego
mechanizmu jest trudne (Bartsch i in., 2020).

Efektywnos¢ polityki pienieznej moze
zostac zwiekszona przez wyzszy cel inflacyj-
ny. W debacie ekonomicznej coraz silniej dysku-
tuje sie o podniesieniu celdw inflacyjnych w go-
spodarkach rozwinietych do poziomu 3-4 proc.
rocznie. Bartschiin. (2020) nazywaja taka propo-
zycje normalizacja policy mix, czyli odpowiedzig
na zmniejszajace sie pole manewru polityki pie-
nieznej na skutek spadku stop procentowych.
Ich zdaniem takie dziatanie jest potrzebne po to,
aby referencyjne stopy bankéw centralnych nie
uderzaty ustawicznie w bariere poziomu zerowe-
g0, co wymusza aktywacje niekonwencjonalnych
instrumentow polityki pienieznej. Podstawowe
argumenty za i przeciw podniesieniu celéw in-
flacyjnych prezentujemy w tabeli 4.

Wyzszy cel inflacyjny zmniejsza ryzyko
glebokich recesji. Podwyzszenie celu inflacyj-
nego pociggnie za sobg wzrost nominalnej sto-
py procentowej w réwnowadze. Bank central-
ny bedzie mogt dokonac wiekszej obnizki stop
procentowych w reakcji na recesje i prowadzic¢
silniejsza polityke antycykliczna (Blanchard,
Dell'Ariccia, Mauro, 2010; L'Huillier, Schoenle,
2020). Wyzszy cel inflacyjny moze rowniez
zwiekszac efektywnosc¢ niekonwencjonalnych
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narzedzi polityki pienieznej - luzowania iloscio-
wego i forward guidance (Gagnon, Collins, 2019).
Zmniejsza sie rowniez ryzyko wpadniecia gospo-
darki w kryzys deflacyjny (Eggertsson, Mehrotra,

Robbins, 2019). Leigh (2010) na przyktadzie Japo-
nii wskazuje, ze wieksza przestrzen do ekspansji
pienieznej znaczaco zmniejszytaby skale recesji
w tym kraju w latach 90. XX wieku.

v Tabela 4. Mozliwe konsekwencje wyzszego celu inflacyjnego

Korzysci

Zagrozenia

1. Mozliwos¢ prowadzenia silniejszej polityki
] antycyklicznej (Ball, 2013).

‘o, Mniejsze ryzyko recesji gospodarczej
(Leigh, 2010).

{ 3. Zabezpieczenie przed wpadnieciem

w petle deflacyjna (czyli takze przed
popytowa sekularna stagnacja)
(Eggertsson, Mehrotra, Robbins, 2019).

1. Kontrola inflacji moze byc trudniejsza

(Bernanke, 2010a).

2. Destabilizacja oczekiwan inflacyjnych

(Bernanke, 2010b).

3. Czestsze dostosowania cen i ptac

(L'Huillier, Schoenle, 2020).

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Podwyzszenie celdw inflacyjnych wigze sie
jednak z dwoma rodzajami ryzyka:

1. W krétkim okresie oznacza destabiliza-
cje biezacych oczekiwar inflacyjnych.
Dziatania bankéw centralnych w ostat-
nich dekadach wsparty zakotwiczenie
oczekiwan inflacyjnych na niskich po-
ziomach (Blanchard, Dell’Arricia, Mauro,
2010). Stabilnos¢ oczekiwan inflacyjnych
oraz wiarygodnosc¢ bankéw centralnych
utatwiajg prowadzenie polityki gospodar-
czej. Nie wiadomo jak trudne bedzie zako-
twiczenie oczekiwan inflacyjnych na wyz-
szych poziomach (Ball, 2013; Bernanke,
2010b; Blanchard, Dell’Arricia, Mauro, 2010;
Mishkin, 2011).

2. W dtugim okresie moze oznaczac wiek-
szg zmiennos¢ inflacji. Wyzsze pozio-
my inflacji moga okazac sie mniej stabilne
(Bernanke, 2010a; Mishkin, 2011). W takim
przypadku konieczne bedzie prowadzenie
silniejszej polityki antycyklicznej - fiskalnej

oraz pienieznej. Korzysci uzyskane z wyz-

szego celu inflacyjnego moga zostac zneu-

tralizowane przez koniecznosc silniejszej
kontroli inflacji.

Analiza literatury naukowej nie daje od-
powiedzi na pytanie o optymalna wysokos¢
celu inflacyjnego i inflacji. Szacunki naukow-
cow sg skrajnie rozbiezne - optymalna dyna-
mika cen waha sie w nich od 2 proc. deflacji do
4 proc. inflacji rocznie (tabela 5). Z jednej stro-
ny wcigz wskazuje sie na pozytywny charakter
deflacji (m.in.: Amano i in., 2009; Wolman, 2011),
z drugiej uwzglednienie nominalnych sztyw-
nosci i oraz zmian cen wzglednych stanowi
argument za niska, ale dodatnig stopg inflacji
(m.in.: Carlsson, Westermark, 2016; Ikeda, 2015;
Kim, Ruge-Murcia, 2009). Jednym z wyjasnien
tych rozbieznosci jest wadliwos¢ modeli rowno-
wagi ogoélnej (Podkaminer, 2021), a takze niedo-
skonatosc¢ zbieranych danych o inflacji (Boskin
iin., 1996; Gordon, 2016).
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inﬂacja - przejs’,él

Obecny okres podwyzszonej inflacji moze rodzi¢ watpliwosci wobec efektywnosci nowego policy mix.
W wyniku szybkiego odbicia gospodarczego inflacja w paristwach rozwinietych wzrosta do dawno niespo-
tykanych pozioméw. Dynamika cen w sierpniu 2024 r. wyniosta 5,4 proc. r/r w Stanach Zjednoczonych oraz
3 proc. r/r w strefie euro. To wyraznie wyzej niz cel inflacyjny Fed oraz EBC (2 proc.). W tej sytuacji kluczowe
: pytanie brzmi: czy podwyzszona inflacja ma charakter przejsciowy (krétkoterminowy) czy tez istnieje duze :
prawdopodobieristwo jej utrzymywania sie powyzej celu przez kilka lat? Od odpowiedzi zalezy to, jak silna
i powinna by¢ reakcja policy mix na obecna sytuacje. E
Podwyzszona inflacja jest naturalng konsekwencja fazy wychodzenia z kryzysu pandemicznego - to
gtowny argument za jej przejsciowoscia. Zgodnie z nim normalizacja sytuacji gospodarczej automa-
tycznie wywota spadek inflacji. Nie sg wiec konieczne znaczgce ruchy polityki pienieznej czy fiskalnej.
i Jerome Powell (przewodniczacy Fed) wymienia pieé¢ argumentow za przejéciowym charakterem obecnej |
¢ inflacji (Powell, 2021): E
] - jest ona powodowana przez wzrost cen waskiej kategorii dobr,

- ceny débr najmocniej dotknietych przez pandemie zaczynaja sie stabilizowac,

- ptacerosnag w stabilnym tempie,

- oczekiwania inflacyjne sa nadal zakotwiczone,

- sekularna stagnacja wywiera presje na stabilizacje dynamiki cen w dtuzszym okresie.
¢ Kryzys pandemiczny wywotat trwate zmiany w gospodarce, ktére beda systematycznie podbijaty in-
flacje - to argument za dtuzszym trwaniem podwyzszonej inflacji. Pandemia doprowadzita do zmiany
preferencji konsumenckich - wzrostu popytu na towary oraz spadku na ustugi. Poniewaz globalne taricu-
chy dostaw nie moga dostosowac sie w krotkim okresie do zmian popytu, konsekwencja moze by¢ dtuzszy
okres podwyzszonej inflacji (Morawski, 2021). Zjawisko to moze by¢ dodatkowo wzmacniane przez duze
i programy stymulacyjne (plany odbudowy po pandemii) (Blanchard, 2021; Summers, 2021). Réwniez polityka :
klimatyczna moze przyczynic¢ sie do trwatego podwyzszenia inflacji — nieoczekiwanie szybko rosnace prawa
i do emigji CO, moga wywotywac szoki podazowe (Osterloh, 2020) oraz destabilizowac oczekiwania inflacyjne
i (Network for Greening The Financial System, 2020). ]

Prognozy MFW z kwietnia sugeruja umiarkowana inflacje w najblizszych latach w USA i strefie euro.
W tych prognozach prawdopodobnie nie uwzgledniono mozliwosci wybicia sie inflacji do takich pozio-
i mow jak obecnie (wykres 4). W kolejnej edycji prognoz nalezy wiec spodziewac sie podwyzszenia prognoz :
i inflacji. :

Ly Wykres 4. Srednioroczna inflacja w 2021 r. w USA i strefie euro prawdopodobnie A
bedzie znacznie wyzsza niz przewidywania MFW z kwietnia

Strefa euro Stany Zjednoczone
6 6 Odczyt z sierpnia
® 0021 1.
5 5
4l Odczyt z sierpnia 4
: _2021T.
i3 3
2 2

/\’/_____—__
1 /, 1

S 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 © 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

— Prognoza z pazdziernika 2020 - - Prognoza z kwietnia 2021

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych MFW.




v Tabela5. Optymalny cel inflacyjny - przeglad literatury

Autorzy

Amanoiin.
i (2009)

i Kim, Ruge-
Murcia (2009)

. Coibion, 3
i Gorodnichenko, :
i Wieland (2012)

(2018)

: Carlsson,
i Westermark

Adam, Weber
- (2019a)

Adam, Weber
(2019b)

Gagnon, Collins
- (2019)

' UHuillier,
i Schoenle (2020

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.
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: : Zyskana
Kraj/ : Optymalny : przestrzen
region i celinflacyjny i do ciecia stép
WIBZIBICCES]i s
- Wzrost produktywnosci w gospo-
- darce powoduje zwielokrotnienie
: negatywnych skutkow inflacji.
Ograniczona inflacja pobudza
= rynek pracy ze wzgledu na sztyw-
: nosc ptac nominalnych.
© W zaleznogci od kalibracji modelu
optymalna jest deflacja (ok. 1 proc.)
- lub inflacja (réwniez ok. 1 proc.).

-1,9 proc.

1,2 proc.

| Koszt $rednio wyzszej inflacji prze-
i wyzsza ryzyko putapki ptynnosci i
i (nominalne stopy procentowe nie
moga zostac obnizone ponizej

i 0 proc.). Powinna dziataé antycy-

i kliczna polityka fiskalna.

USA ok. 0 proc. =

Sztywnosci nominalne i spadek
¢ relatywnych cen inwestycji stano-
© wig argument za dodatnia inflacja.
. Optymalna dynamika CPI to
i97proc.r/r. =
: Podwyzszanie celu inflacyjnego
: i ok.1,1pkt. proc. i neutralizuje spadek naturalnej
USA | 22-37proc. | zakazdy i stopyprocentowej. Wyzsze cele
: © 1ipkt proc. : chronig przed szczegdlnie silnymi
i szokami.

Nominalne sztywnosci rynku pracy
. czynig dodatnia inflacje optymalna. :

- Wyzszy cel inflacyjny réwnowa-

i zy efekt szybkiego spadku cen

_relatywnych.

Zmiany produktywnosci firm

i zmniejszyty optymalny cel infla-

i cyjny z 2 proc. w 1986 do 1 proc.

............................. w2013,

2,5 pkt. proc. Podwyzszenie celu inflacyjnego ]

za kazdy i zwiekszy efektywnosc¢ forward guid-

1 pkt. proc. i anceiluzowania ilo$ciowego. ]

¢ Elastycznosc cen zmniejsza efek-
0,6-1,5 pkt. i tywnosc reakcji polityki pienieznej. :
proc. © Obnizka stép musi by¢ silniejsza,

i zeby osiagnac pozadany efekt.
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Zakonczenie

statnie dwie dekady to okres ksztat-
towania sie nowej relacji miedzy
polityka pieniezna i fiskalng. Kraje

rozwiniete odeszty od tradycyjnego policy mix,
zaktadajgcego stabilizacje gospodarki gtownie
przy pomocy polityki pienieznej oraz drugorzed-
na role polityki fiskalnej. W okresie przejscio-
wym - przed pandemig COVID-19 - nastapity
dwa procesy:

1. Banki centralne coraz czesciej siegaty po
instrumenty niestandardowe, m.in. luzowa-
nie ilosciowe. Wynikato to z nieskuteczno-
Sci tradycyjnej polityki pienieznej.

2. Dziatania rzadow zaczety przesuwac sie
w kierunku aktywnej polityki fiskalnej.
Wynikato to z negatywnych efektéw polity-
ki oszczednosci wdrozonej tuz po global-
nym kryzysie finansowym.

Polityka gospodarcza coraz wieksze zna-
czenie nadaje duzym wyzwaniom rozwojowym,
zwtaszcza ochronie klimatu. W ostatnich deka-
dach istotnie wzrosto spoteczne zainteresowanie
takimi wyzwaniami jak zmiany klimatyczne czy re-
dukcja nieréwnosci. Ich rozwigzanie wymaga ko-
ordynowania polityki gospodarczej na poziomie
globalnym. W naturalny sposob powstata wiec
przestrzen do prowadzenia przez paristwa aktyw-
nej polityki gospodarczej, takze fiskalnej. Poglad
ten byt dodatkowo wspierany przez nowe teorie
ekonomiczne, silnie akcentujgce znaczenie inter-
wencji panstwa w gospodarke.

Polityka stabilizacyjna w trakcie pande-
mii to pierwsza préba implementacji nowego
policy mix. Dziatania antykryzysowe zastosowa-
ne w reakcji na pandemie COVID-19 oraz plany
odbudowy po pandemii objety kilka kluczowych
elementow:

1. Reakcja polityki pienieznej i fiskalnej byta
bezprecedensowa w szybkosci i skali.

2.  Polityka fiskalna nie ograniczyta sie wytgcz-
nie do dziatari automatycznych; wdrozono
znaczace pakiety stymulacyjne.

3. Polityka pieniezna aktywnie wspiera poli-
tyke fiskalna.

4. Stymulacja gospodarki odbywa sie tak-
ze w okresie wyjscia z recesji i ekspansiji
gospodarki.

5. Plan odbudowy po kryzysie obejmuje re-
alizacje strategicznych, dtugotermino-
wych celéw: ochrone klimatu i cyfryzacje
gospodarki.

Ugruntowanie si¢ nowego policy mix

w praktyce polityki gospodarczej nie jest

jednak przesadzone. Zeby wejs¢ na state do

praktyki gospodarczej konieczna jest instytu-
cjonalizacja nowego policy mix — musi on zostac
osadzony w prawie oraz praktyce dziatania rzag-
dow i instytucji gospodarczych. Bedzie to wyma-
gato daleko posunietych zmian prawnych oraz
akceptacji spotecznej - zarowno na szczeblu
krajowym, jak i miedzynarodowym.
Instytucjonalizacje nowego policy mix
moze utrudniaé op6r konserwatywnych sro-
dowisk ekonomicznych. Szczegdtowo prze-
analizowalismy pod tym katem 16 wypowiedzi
przedstawicieli wybranych bankéw centralnych
w 2021 roku. Wyniki przedstawiamy na wykre-
sie 5. Wypowiedzi przedstawicieli bankdw cen-
tralnych wskazuja na sceptycyzm lub niechec¢
wzgledem nowego policy mix, w tym zwtaszcza
rozwigzan potencjalnie ograniczajacych nie-
zaleznos¢ wtadz monetarnych. Analogicznie
fiskalny konserwatyzm czesci sSrodowisk w UE
moze uniemozliwic¢ reforme regut fiskalnych.

Przeciwko zmianom w tym zakresie wypowia-

dajg sie znaczacy politycy i urzednicy krajow

cztonkowskich UE, m.in.: przewodniczacy Bun-
destagu oraz ministrowie finansdw Niemiec,



Austrii, Holandii, Czech oraz panstw skandy-
nawskich (Schauble, 2021; wwwi1; www2). Opor
budzi rowniez postulat zaciggania wspdlnego
europejskiego dtugu (www3).

Podobne zjawisko obserwowali$my juz
przed kryzysem pandemicznym - nowe pa-
radygmaty czesto funkcjonowaty jedynie na
poziomie deklaracji. Przyktadowo Kwarciriski,
Nowak-Posadzy i Pawluczuk (2019) wykaza-
li, ze po kryzysie finansowym w 2008 r. retory-
ka kierownictwa Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego coraz czesciej wspierata polityke
inkluzywna spotecznie oraz ekspansywng go-
spodarczo. Konkretne rekomendacje dla krajow
nadal byty jednak konserwatywne.

Zmiane moze hamowac takze brak
konsensu w zakresie doktadnego ksztattu

ZAKONCZENIE

nowego policy mix. Rekomendacje zwolenni-
kédw nowej polityki gospodarczej kierunkowo
zmierzaja w te sama strone - ich podstawa jest
aktywna antycykliczna polityka fiskalna, wspie-
rajgca rola polityki pienieznej oraz ochrona kli-
matu i inne nowe cele dla policy mix. Konkretne
propozycje instytucjonalizacji sg jednak roz-
biezne. Wahaja sie od propozycji lekkich ko-
rekt obecnego systemu az po stworzenie go
od nowa (np. propozycje lekkiego poluzowania
obecnych regut fiskalnych w UE vs. zastapienie
ich zupetnie nowym systemem standardoéw fi-
skalnych). Rowniez skutki niektérych omawia-
nych reform - np. podwyzszenia celu inflacyj-
nego - sg dyskusyjne, a badania naukowe nie
pozwalajg na wiarygodnie przewidzenie petniich
nastepstw.

~ Wykres 5. Przedstawiciele bankéw centralnych sg sceptyczni wzgledem

nowego policy mix

Szczegotowa analiza wybranych wypowiedzi przedstawicieli bankéw centralnych

(kierunek rekomendacji w proc.)

Rekomendacja
stale ekspansywnej
polityki fiskalnej

Rekomendacja
bardziej ekspansywnej
polityki pienieznej

Finansowanie stymulacji
przez bank centralny

100

80

60

100 100
80 80
60
40
D0 e I .........................................................
O — m.. .
Tak Nie Brak Tak
odpowiedzi

40

B — m..
Nie Brak Tak Nie Brak
odpowiedzi odpowiedzi

Uwaga: przeanalizowalismy tres¢ siedmiu wypowiedzi przedstawicieli bankéw centralnych strefy euro, dwéch Ban-
ku Japonii, dwéch EBC oraz jednej: Fed i bankdéw Anglii, Rosji, Filipin, Australii. Wszystkie wypowiedzi pochodza

z72021r.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE.
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ZAKONCZENIE

Z perspektywy Polski najwazniejsze im-
plikacje z nowego policy mix dotycza polityki
prorozwojowej oraz klimatycznej. Przynajmniej
w perspektywie kilku lat zagrozenie sekularng
stagnacja jest w przypadku Polski niewielkie -
polska gospodarka osigga stosunkowo wysoka
dynamike PKB i nie ma systematycznych proble-
mow z deflacjg lub za niska inflacjg. Rola prowa-
dzenia antycyklicznej polityki fiskalnej wydaje

sie wiec ograniczona - nie jest ona konieczna
w tak duzej skali do stabilizacji gospodarki wo-
kot sciezki stabilnego wzrostu jak w najbardziej
rozwinietych krajach. Moze natomiast byc¢ sto-
sowana jako narzedzie wspierajace polityke pro-
rozwojowa. Z perspektywy Polski najwazniejsze
rekomendacje dotyczg wiec zinstytucjonalizo-
wania inwestycji w transformacje energetyczng
czy cyfryzacje.



2/

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. 1004.

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 [dostep:
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
[dostep: 24.09.2021].

Blanchard, O., Leandro, A., 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.



Z ) 8 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/ [dostep:
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 [dostep: 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 [dostep: 27.09.2021].

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

Leigh, D. (2010), A 4% inflation target?, VOXEU & CEPR.

'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-covidi9/Fiscal-Policies
-Database-in-Response-to-COVID-19 [dostep: 27.09.2021].



BIBLIOGRAFIA / ) 9

MFW (2021b), Reaching Net Zero Emissions, IMF, https://www.imf.org/external/np/g20/pdf/2021/
062221.pdf [dostep: 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 towaréw stwarzajg makroekonomiczny dylemat, https://www.bankier.pl/
wiadomosc/Morawski-Niedobory-towarow-stwarzaja-makroekonomiczny-dylemat-8184605.html
[dostep: 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 [dostep: 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 [dostep: 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 [dostep: 27.09.2021].

Rachel, £., 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 [dostep: 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.



8 Q BIBLIOGRAFIA

Summers, L. (2021), The inflation risk is real, http://larrysummers.com/2021/05/24/the-inflation-risk
-is-real/ [dostep: 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
90202019.pdf [dostep: 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 [dostep: 27.09.2021].

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

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

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

(www3) https://www.reuters.com/article/us-health-coronavirus-eu-netherlands-idUSKCN21R31J
[dostep: 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/ [dostep: 27.09.2021].






Polski Instytut Ekonomiczny

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank gospodarczy,
ktorego historia siega 1928 roku. Obszary badawcze Polskiego
Instytutu Ekonomicznego to przede wszystkim handel zagraniczny,
makroekonomia, energetyka i gospodarka cyfrowa oraz analizy
strategiczne dotyczace kluczowych obszardw zycia spotecznego
i publicznego Polski. Instytut zajmuje sie dostarczaniem analiz i ekspertyz
do realizacji Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, a takze
popularyzacja polskich badan naukowych z zakresu nauk ekonomicznych
i spotecznych w kraju oraz za granica.

m® Po|ski

e [nstytut
= Ekonomiczny



