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Warszawa, 6 paZdziernika 2022 r.

Najblizsze lata uptyng pod znakiem luznej polityki fiskalnej oraz
restrykcyjnej polityki pienieznej

Pandemia, wojna i kryzys energetyczny skionity panstwa do rewizji celéw i zasad
prowadzenia polityki gospodarczej. W polityce fiskalnej twarde reguty wrdcg
najwczesniej w 2025 r., cho¢ pierwotnie miato sie to sta¢ juz w tym roku. Poziom
deficytu finanséw publicznych w strefie euro ma wynies¢ w 2023 r. 3,3 proc., a wiec o
0,3 pp. wiecej niz dopuszczaja ramy fiskalne Paktu Stabilnosci i Wzrostu. W polityce
pienieznej, w warunkach przedtuzajgcego sie kryzysu energetycznego banki centralne
moga podchodzi¢ do strategii celu inflacyjnego ostrozniej niz deklarujg. Jednak w
zwigzku z podwyiszong inflacjg, policy mix w gtéwnych gospodarkach pozostanie
ekspansywny po stronie fiskalnej oraz restrykcyjny po stronie monetarnej — twierdza
analitycy PIE w raporcie ,,Wyzwania policy mix w kryzysie energetycznym”.

Policy mix to kombinacja polityki pienieznej prowadzonej przez niezalezny bank centralny
oraz polityki fiskalnej prowadzonej przez rzad. Panstwo uzywa tej kombinacji do
wptywania na aktywnos$¢ gospodarczg — pobudzania gospodarki, gdy jest w recesji oraz
schfadzania jej w szczycie koniunktury, gdy istnieje ryzyko wzrostu inflacji i narastania
baniek spekulacyjnych. W publikacji omawiamy wyzwania w ksztattowaniu tzw. policy mix
w gtéwnych gospodarkach rozwinietych. W kolejnych rozdziatach prezentujemy ewolucje
instrumentéw polityki pienieznej oraz ram fiskalnych.

W zwiqgzku z nadzwyczajng sytuacjg w gospodarce swiatowej, nastgpi opdZnienie w
konsolidacji fiskalnej. Zgodnie z prognozami analitykéw, deficyt finansow publicznych w
strefie euro wyniesie srednio 4,2 proc. PKBw 2022 r. oraz 3,3 proc. PKB w 2023 r. To wiecej
niz dopuszczajg ramy Paktu Stabilnosci i Wzrostu, a dodatkowo wiekszos¢ paristw UE dalej
rozwaza nowe dziatania ograniczajgce wzrost cen energii. Prawdopodobnym skutkiem
kryzysu energetycznego bedzie pdZniejsze przywrdcenie regut fiskalnych. Uwazamy, Ze
nastgpi to najwczesniej w 2025 r. W efekcie policy mix w gftdwnych gospodarkach
pozostanie ekspansywny po stronie fiskalnej oraz restrykcyjny po stronie monetarnej.
Jednak skutki wszechobecnej niepewnosci bedq odczuwalne réwniez w sposobie
prowadzenia polityki pienieznej. O ile dotychczas banki centralne wskazywaty na
koniecznosc¢ transparentnych dziatan i przewidywalnej polityki pienieznej, o tyle obecnie
doswiadczamy raczej powrotu do lat 90. — duzych zmian narracji i zaskakiwania kolejnymi
decyzjami — méwi Jakub Rybacki, kierownik zespotu makroekonomii w Polskim Instytucie
Ekonomicznym.

Policy mix musi by¢ dopasowany do wyzwan

Rok 2023 bedzie okresem petnym wyzwan z perspektywy polityki gospodarczej panstw
Unii Europejskiej. Wiekszos¢ z nich wchodzi w kryzys energetyczny z wysokimi deficytami
finanséw publicznych, ktére nadwyrezono podczas pandemii COVID-19. Dodatkowo
wszyscy cztonkowie UE borykajg sie z inflacjg, co skutkuje podwyzkami ze strony
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Europejskiego Banku Centralnego. Z jednej strony wiadze EBC deklarujg determinacje do
zmniejszenia inflacji za wszelkg cene, z drugiej strony skale docelowych podwyzek
ogranicza wysokie zadtuzenie i obawy o stabilnos¢ sektora finansowego.

Zmiany w polityce gospodarczej w nadchodzacych latach bedg skoncentrowane wokot
tematéw inflacji oraz sektora energetycznego. Gospodarki panstw Unii Europejskiej w
kolejnych latach bedg zmagac sie ze strukturalnymi zmianami w dostawach surowcéw, a
w sredniej perspektywie bedg ponosic koszty zwigzane z transformacjg energetyczng. Oba
zjawiska przyczynia sie do wyzszej inflacji. Dodatkowo dziatania ograniczajgce wzrost cen
energii w biezgcym roku muszg by¢ kiedys wycofane — oznacza to, ze skutki dzisiejszych
decyzji bedziemy odczuwacl jeszcze przynajmniej w 2024 r. Wysoka inflacja oznacza
powolng konsolidacje fiskalng, a duzy udziat czynnikéw zewnetrznych moze skfaniac
wtadze monetarne do modyfikowania swoich celéw inflacyjnych.

Sztywne reguty fiskalne predko nie wréca

Panstwa Unii Europejskiej majg problem w realizowaniu ograniczen narzucony na polityke
fiskalng. W 2022 r. wysokos¢ dtugu w stosunku do PKB przekraczata narzucong granice 60
proc. —w przypadku 14 z 27 panistw UE, w tym we wszystkich gtdwnych gospodarkach Unii
Europejskiej. Kwietniowe prognozy Komisji Europejskiej wskazywaty, ze 17 sposréd 27
panstw nie wypetni kryterium deficytu w biezgcym roku, a 12 bedzie miato problem z
osiggnieciem tego celu takze w 2023 r. Od tego czasu rzady UE zaangazowaty znaczace
srodki na walke z kryzysem energetycznym, w znacznej mierze finansowane przez wzrost
dtugu publicznego.

Wykres 5. Liczba stosowanych regut fiskalnych w panstwach UE
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Komisji Europejskiej.

System regut fiskalnych bedzie ulegat modyfikacjom. Wobec obowigzujgcych zasad
niejednokrotnie formutowano zarzut, iz sg za mato elastyczne, nie uwzgledniajg sytuacji
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danego panstwa cztonkowskiego oraz biezgcej sytuacji w danej gospodarce. Ponadto ich
surowe przestrzeganie moze prowadzi¢ do ograniczania inwestycji publicznych oraz
procyklicznego oddziatywania polityki fiskalnej. Dlatego tez wiele krajéw wprowadzito do
swoich regut fiskalnych przepisy dotyczgce elastycznosci, zwtaszcza przez klauzule
korekcyjne.

%k %k %

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank ekonomiczny z historig siegajacq 1928 roku.
Jego obszary badawcze to przede wszystkim makroekonomia, energetyka i klimat, handel
zagraniczny, foresight gospodarczy, gospodarka cyfrowa i ekonomia behawioralna. Instytut
przygotowuje raporty, analizy i rekomendacje dotyczace kluczowych obszaréw gospodarki oraz
2ycia spotecznego w Polsce, z uwzglednieniem sytuacji miedzynarodowe;j.

Kontakt dla mediow:
Ewa Balicka-Sawiak
Rzecznik Prasowy

T:+48 727 427 918

E: ewa.balicka@pie.net.pl
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