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Warszawa, 22 pazdziernika 2021 r.

Pandemia wymusita zmiany regut polityki gospodarcze;j

Az 7 krajow cztonkowskich UE ma obecnie dtug publiczny wyzszy niz 100 proc., choé
limit wynikajacy z zapiséw Traktatu z Maastricht wynosi 60 proc. W USA skala
pandemicznego luzowania ilosciowego prowadzonego przez Fed byta wyisza od tej
z czasow kryzysu finansowego az o 57 proc. Pomimo niespotykanej dotad ekspansji
fiskalnej i pienieznej, wydatki na odsetki od dtugu publicznego w USA w 2020 r. wyniosty
zaledwie 1,7 proc. PKB — dwa razy mniej niz jeszcze 30 lat temu. Bank Anglii méwi dzisiaj
o klimacie czesciej niz o inflacji i sytuacji makroekonomicznej. Raport Polskiego
Instytutu Ekonomicznego ,,Nowy policy mix. Relacje miedzy polityka pieniezng i fiskalng
— whnioski po kryzysie” zbiera najwazniejsze obserwacje z polityki gospodarczej
prowadzonej w czasie kryzysu. Autorzy wskazujg, ze nowy policy mix powinien by¢
w wiekszym stopniu oparty o doswiadczenia ostatnich lat, odzwierciedla¢ stan debaty
naukowej oraz uwzglednia¢ wspotczesne wyzwania, np. te zwigzane ze zmianami
klimatu.

Policy mix to kombinacja polityki pienieznej prowadzonej przez bank centralny oraz
polityki fiskalnej prowadzonej przez rzad. Najwazniejszg dtugoterminowa konsekwencjg
kryzysu pandemicznego dla polityki gospodarczej moze by¢ zmiana relacji miedzy nimi.
Kryzys wymusit scislejszg niz kiedykolwiek wspodtprace miedzy bankami centralnymi
a rzagdem, zas ciezar gtéwnej odpowiedzialnosci za stabilizowanie cyklu koniunkturalnego
przenidst sie w wiekszym stopniu z polityki pienieznej na fiskalng. W raporcie dokonano
podsumowania debaty ekonomicznej wokdt pokryzysowej architektury policy mix.

W ramach tradycyjnego podejscia do policy mix stawiano na dominujgcg role polityki
pienieznej jako czynnika majgcego stabilizowaé gospodarke. Dziato sie to za
posrednictwem polityki zmiany stép procentowych prowadzonej przez bank centralny.
Rola polityki fiskalnej byta drugorzedna i ograniczona gtéwnie do tzw. automatycznych
stabilizatorow koniunktury — np. zasitkdw dla bezrobotnych i progresywnych podatkéw
dochodowych. Dopiero kryzys pandemiczny sktonit paristwa, dziatajgce w warunkach
historycznie niskich stép procentowych, do jednoznacznego postawienia pakietow
fiskalnych w centrum odbudowy gospodarek. — méwi dr hab. Krzysztof Marczewski,
doradca w zespole makroekonomii Polskiego Instytutu Ekonomicznego.
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u 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)
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— Niemcy Wtochy Francja =——Hiszpania
Wydatki publiczne w USA Aktywa Systemu Rezerwy Federalnej (Fed)
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Uwaga: szare pola wyznaczajg okres kryzysdw. Dla Francji uzyto wydatkdw rzadu centralnego (dostepne z cze-
stotliwoscig kwartalng), a w pozostatych przypadkach wydatki sektora finansdw publicznych. Dane wyrdwnano
SEZONOWO.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond (wydatki publiczne) oraz FRED (aktywal).
Szanse i zagrozenia ptynace z porzucenia starych paradygmatéw

Dotychczas obowigzujace teorie makroekonomiczne powstaty w odmiennych
uwarunkowaniach spotfeczno-gospodarczych i chociaz w swoim czasie stanowity
podstawe optymalnych dziatan ze strony polityki gospodarczej, to krajobraz ekonomiczny
w ostatnich latach mocno ewoluowat. Wsréd nowych wyzwan wymagajacych odpowiedzi
ze strony polityki gospodarczej znajduja sie nie tylko dorazne i krétkotrwate wstrzasy, ale
réwniez takie wyzwania jak zmiany klimatyczne czy postepujaca cyfryzacja.

Zaroéwno skutecznos¢ pandemicznych pakietow pomocowych, jak i aktualna tres¢ debaty
naukowej pozwalajq przewidywac, ze przesuniecie akcentow w kierunku polityki fiskalnej
jako podstawowego narzedzia stabilizowania i stymulowania gospodarki bedzie
zjawiskiem trwatym. Dtugofalowymi konsekwencjami mogq by¢ m.in. zmiana regut
fiskalnych czy podniesienie celow inflacyjnych przez panstwa rozwiniete do putapu 3-4
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proc. — méwi Marcin Klucznik, analityk w zespole makroekonomii Polskiego Instytutu
Ekonomicznego.

Kluczowag zmiang w dotychczasowym policy mix prawdopodobnie bedzie poluzowanie
regut fiskalnych. Obecnie polityka fiskalna nie ma stuzy¢ juz wytacznie przywracaniu
rownowagi w gospodarce, lecz ma pozosta¢ ekspansywna takze po wyjsciu z kryzysu,
kontrybuujagc  do realizacji  strategicznych  celéw  spotecznych.  Jednym
z kluczowych argumentéw za rewizjg regut fiskalnych sg niskie koszty obstugi dtugu.
Nalezy pamietaé, ze obecne reguty fiskalne w UE byly konstruowane w celu stabilizacji
gospodarek w okresie wysokich realnych stép procentowych, dzisiaj natomiast stopy
pozostajg na historycznie niskim poziomie i wykazujg dalszy trend spadkowy. Dla
przyktadu, koszt obstugi zadtuzenia federalnego w Stanach 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.

Bioragc pod uwage, ze nowy policy mix bedzie wymagat Scislejszego wspodtdziatania polityki
pienieznej i fiskalnej, powstaje obawa o niezalezno$¢ wtadz monetarnych. Jezeli rzad
zdecyduje sie inwestowac w zielong transformacje, a jednoczesnie bank centralny zajmie
sie emisjg zielonych obligacji na duzg skale, jasny do tej pory rozdziat odpowiedzialnosci
miedzy polityke fiskalng i pieniezng moze zosta¢ zachwiany. Ponadto, w przypadku
zastosowania wyzszych celdw inflacyjnych bedziemy mieli z jednej strony do czynienia z
podniesieniem efektywnosci polityki pienieznej dzieki podwyzszeniu nominalnych stép
procentowych, a z drugiej z destabilizacjg oczekiwan inflacyjnych. Wieksza przestrzen dla
dziatan antycyklicznych bankéw centralnych moze byé zatem pozytywnym skutkiem takiej
polityki, ale wieksza zmienno$é dynamiki cen moze potencjalnie staé sie jej trudnym do

zaakceptowania kosztem spotecznym.
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Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank ekonomiczny z historia siegajacq 1928 roku.
Obszary badawcze Polskiego Instytutu Ekonomicznego to przede wszystkim handel zagraniczny,
makroekonomia, energetyka i gospodarka cyfrowa oraz analizy strategiczne kluczowych
obszardw zycia spotecznego i publicznego. w Polsce. Instytut wykonuje analizy i ekspertyzy na
potrzeby realizacji Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, a takze popularyzuje polskie
badania naukowe w zakresie nauk ekonomicznych i spotecznych w kraju i za granica.

Kontakt dla mediéw:
Ewa Balicka-Sawiak
Rzecznik Prasowy
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