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Kluczowe liczhy

4,5 proc.

poziom stop procentowych oczekiwany
przez wtadze monetarne
amerykanskiej Rezerwy Federalnej

w USA. To wiecej niz poziom uznawany
za punkt réwnowagi

3,3 proc.

poziom deficytu finanséw publicznych
w strefie euro oczekiwany

przez analitykow ankietowanych

przez Focus Economics w 2023 r.

To wiecej niz dopuszczajg ramy fiskalne
Paktu Stabilnosci i Wzrostu

2,25 proc.

przewidywany poziom stop
procentowych w strefie euro

na koniec 2023 r. wedtug mediany
prognoz Reutersa.

To najwyzszy wynik od 2009 r.

2025r.

przewidywany przez autoréw najblizszy

mozliwy rok powrotu do funkcjonowania
regut fiskalnych. Pierwotnie miat to by¢
2023 r.
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Kluczowe wnioski

W publikacji przedstawiamy wyzwania stojace przed wtadzami fiskalnymi
oraz monetarnymi przy tworzeniu polityki gospodarczej tzw. policy mix.
Pokazujemy gtowne trendy oraz ich przetozenie na bezposrednie decyzje
gospodarcze.

Polityka pieniezna

W warunkach przedtuzania si¢ kryzysu energetycznego banki centralne
moga bardziej ostroznie podchodzi¢ do strategii celu inflacyjnego niz
deklarujg obecnie. Realizacja celu, podczas gdy wzrost cen energii odpo-
wiada za wiekszos¢ inflacji, wymaga od wtadz monetarnych systematycz-
nego ograniczania popytu na szeroka game débr. Takie rozwigzanie jest
kontrowersyjne. Ilosciowe podwyzszenie celu wydaje sie mato prawdo-
podobne w momencie jego przekraczania, jednak prawdopodobne sa jego
modyfikacje. Perspektywy przedstawiamy w rozdziale 1.

Nieco wbrew oczekiwaniom banki centralne redukuja nacisk na zarzadzanie
polityka komunikacyjna. Wyniki biezacych badan wskazuja, Ze dziatania
komunikacyjne przynosza ograniczone efekty makroekonomiczne — sama
polityka komunikacyjna bywa niespdjna i czasem ciezka do wyegzekwo-
wania. Zagadnienie omawiamy w rozdziale 2.

Wraz z wieksza zmiennoscig danych makroekonomicznych zaciera sie
tradycyjne pojmowanie cykli koniunkturalnych. W takich okolicznosciach
wyceny rynkowe zaczynaja dawac staby obraz polityki pienieznej. W ogra-
niczaniu ryzyka nie pomagaja znaczace zmiany stanowisk wsrod wtadz
monetarnych. Analize przedstawiamy w rozdziale 3.

Polityka fiskalna

W obliczu kryzysu energetycznego przywrocenie regut fiskalnych w Unii
Europejskiej nastapi z opoznieniem. Na poczatku pandemii okres wytg-
czenia mechanizmow ostroznosciowych planowany byt do konca 2023 r.
Dzisiaj prawdopodobienstwo takiego scenariusza jest mate, mozliwe s3
takze znaczace modyfikacje regut. Dyskusje przedstawiamy w rozdziale 4.

W najblizszych latach rzady beda ogranicza¢ skutki kryzysu energe-
tycznego, co spowoduje wolniejsza konsolidacje finanséw publicznych.
Wazniejsze polityki gospodarcze omawiamy w rozdziale 5.

Kluczowe wnioski



Wprowadzenie

W publikacji omawiamy wyzwania w ksztattowaniu tzw. policy mix w gtdwnych
gospodarkach rozwinietych. W kolejnych rozdziatach prezentujemy ewolucje
instrumentdéw polityki pienieznej oraz ram fiskalnych.

Ramka 1. Co to jest policy mix?

Policy mix to kombinacja polityki pienieznej prowadzonej przez niezalezny bank centralny
oraz polityki fiskalnej prowadzonej przez rzad. Panstwo uzywa tej kombinacji do wptywania
na aktywnosc¢ gospodarcza — pobudzania gospodarki, gdy jest w recesji oraz schtadzania jej
w szczycie koniunktury, gdy istnieje ryzyko wzrostu inflacji i narastania baniek spekulacyjnych.

Rok 2023 bedzie okresem petnym wyzwan z perspektywy polityki gospo-
darczej panstw Unii Europejskiej. Wiekszos$¢ panstw wchodzi w kryzys ener-
getyczny z wysokimi deficytami finanséw publicznych, ktére nadwyrezono
podczas pandemii COVID-19. Dodatkowo wszyscy cztonkowie UE borykajg sie
z inflacja, co skutkuje podwyzkami ze strony Europejskiego Banku Centralne-
go. Z jednej strony wtadze EBC deklarujg determinacje do zmniejszenia infla-
cji za wszelka cene, z drugiej strony skale docelowych podwyzek ogranicza
wysokie zadtuzenie i obawy o stabilno$¢ sektora finansowego. Zestawienie
tzw. deficytéw pierwotnych realnych stop procentowych przedstawiamy na
wykresie 1.

Biezace prognozy wskazuja na dalsze ograniczanie polityki pienieznej
w gtéwnych gospodarkach. Cztonkowie wtadz monetarnych amerykan-
skiej Rezerwy Federalnej (Fed) prognozuja, ze stopy procentowe do konca
przysztego roku wzrosna do okoto 4,5 proc. Wedtug deklaracji taki poziom
bedzie prowadzi¢ do spowolnienia gospodarczego, ktére moze przerodzic¢
sie w recesje. Wedtug Fed dtugookresowym poziomem réwnowagi dla stop
procentowych jest 2,5 proc. — w efekcie obnizki sg prawdopodobne w 2024 r.

Podobne zmiany w polityce pienieznej rozwaza Europejski Bank Central-
ny (EBC). Biezacy konsensus wskazuje, ze gtdéwna stopa wzrosnie do konca
przysztego roku o 2,25-2,50 proc. W odrdznieniu od Fed dalsze perspektywy
pozostajg mniej klarowne — Europa bedzie borykaé sie z konsekwencjami
kryzysu energetycznego. W takich warunkach okres podwyzszonej inflacji
moze by¢ znacznie dtuzszy.

' Dane na podstawie wykresu dot plot z projekcji z wrzes$nia 2022 r. (www1).
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Wykres 1. Saldo pierwotne deficytu oraz wysokos$¢ stop realnych w 2023 r.
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Rynkowe stopy procentowe skorygowane o wartos¢ inflacji (proc.)

Uwaga: biezace wartosci stép procentowych zostaty zestawione z prognoza sredniorocznej inflacji na 2023 r.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie prognoz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

Jedynym krajem rozwinietym na $wiecie, ktory nadal prowadzi ekspansyw-
na polityke pieniezna, jest Japonia — tamtejszy bank centralny wcigz utrzy-
muje stopy procentowe ponizej zera (-0,1 proc.). W sierpniu podniost cel
inflacyjny z 1,9 do 2,4 proc., co oznacza pozniejszg reakcje na wzrost cen.
Nalezy jednak pamietaé, ze inflacja w Japonii ma zupetnie inne poziomy niz
w Europie, a taka polityka prowadzi do ostabienia jena. Inflacja w Japonii
oscyluje wokét 2,6 proc.

Po stronie fiskalnej ryzykiem jest wolniejsza od prognoz konsolidacja. Ana-
litycy ankietowani przez Focus Economics wskazuja, ze deficyt finanséw
publicznych w strefie euro wyniesie $rednio 4,2 proc. PKB w 2022 r. oraz
3,3 proc. PKB w 2023 r. To wiecej niz dopuszczajg ramy Paktu Stabilnosci
i Wzrostu, a dodatkowo wiekszo$¢ panstw UE dalej rozwaza nowe dziata-
nia ograniczajace wzrost cen energii. Prawdopodobnym skutkiem kryzysu
energetycznego bedzie pdzniejsze przywrdcenie regut fiskalnych. Uwazamy,
Ze nastagpi to najwczesniej w 2025 r.

W efekcie policy mix w gtdwnych gospodarkach pozostanie ekspansywny
po stronie fiskalnej oraz restrykcyjny po stronie monetarnej. Skutki, jakie
moze przynies¢ oraz wyzwania dla polityki pienieznej i fiskalnej przedsta-
wiamy na kolejnych stronach raportu.

Wprowadzenie



1. Kryzys energetyczny
testem dla strategii
celu inflacyjnego

Banki centralne deklaruja gotowosé¢ do realizacji niskich celéow inflacyjnych
wszelkim kosztem, jednak kryzys energetyczny moze zmieni¢ to nasta-
wienie. W sytuacji, gdy wzrost cen jest systematycznie zwigzany z cenami
energii czy zywnosci, utrzymanie niskiej inflacji bedzie wymagac¢ statego
ograniczania aktywnosci gospodarczej. Taka strategia nie bedzie prowadzi¢
do dtugofalowego zréwnowazonego wzrostu. To jeden z powodoéw, dla ktérego
w dyskusjach akademickich rozwaza sie podniesienie celu inflacyjnego.

Podniesienie celu inflacyjnego to przyzwolenie na wyzszj inflacje. Zgodnie
ze strategia celu inflacyjnego banki utrzymuja wzrost cen w ogtoszonym
przedziale, wykorzystujac wszelkie dostepne narzedzia polityki pienieznej,
np. podwyzki stop procentowych. W trakcie przechodzenia do wyzszego
celu, bank centralny bedzie mniej agresywny w podnoszeniu stdp procen-
towych w trakcie zaciesniania. Przej$ciowo oznacza to tez mniej obnizek
i przecietnie wyzszy poziom stép procentowych w catym cyklu. Peterson
Institute of International Economics (dalej PIIE) wskazuje, ze taka strategia
bedzie dodatkowym narzedziem dla bankéw centralnych w walce z recesja
(Gagnon, Collins, 2019).

Rewizja celéow inflacyjnych moze by¢ zwiazana ze zmianami klimatyczny-
mi. Koniecznos$¢ transformacji energetycznej oraz powiekszanie wymogdw
$rodowiskowych, bedzie sie wigza¢ ze wzrostem kosztéw produkowania
energii. Jednoczesnie czes$¢ gospodarek bedzie bardziej zagrozona przez ka-
taklizmy ekologiczne (powodzie, pozary, itp.), co wptynie na wzrost oprocen-
towania ze wzgledu na wiekszg awersje do ryzyka. W takich warunkach banki
centralne bedg zmuszone dopasowac polityke pieniezng do nowych realiow.

Przez najblizszy rok inflacja bedzie wyzsza od celéw bankow centralnych.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) szacuje, ze gtowne gospodar-
ki beda miaty zdecydowanie wyzszg inflacje w latach 2021-2024 niz jest
ustalona w zatozeniach polityki pienieznej, np. Stany Zjednoczone - 4,4 proc.
wobec celu 2 proc., Wielka Brytania — 4,5 proc. przy podobnym celu, Niem-
cy — 3,4 proc. oraz Polska — 7,1 proc. wobec celu 2,5 proc. Rozbieznos$¢ jest
jeszcze wyzsza w przypadku biezgcych wynikdéw. Roznice przedstawiamy
w tabeli 1.
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Tabela 1. Inflacja a cel inflacyjny w wybranych krajach

Inflacja (CPI),

Kraj sierpien 2022 r. (w proc.) Cel inflacyjny (w proc.)

USA 8,3 2,0
Kanada 7,6 1,0-3,0

Japonia 2,3 2,3
Wielka Brytania 9,9 2,0
Strefa euro 8,9 2,0
Polska 16,1 2,5
Indie 7,6 4,0
Chiny 2,5 3,0

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Japonia i Stany Zjednoczone juz zrewidowaty podejscie do celéow inflacyj-
nych, ciezko jednak prognozowa¢ czy znajda nasladowcow. Japonia zwiek-
szyta cel inflacyjny z poziomu 1,9 proc. do 2,3 proc., w USA strategia ulegta
lekkiemu rozluznieniu. Standardowa strategia celu inflacyjnego polega
na bezwzglednym utrzymywaniu wzrostu cen blisko celu inflacyjnego w srednim
okresie. Oznacza to, ze gdyby inflacja byta nizsza niz 2 proc., bank centralny
musiatby interweniowaé w celu jej podwyzszenia. Rezerwa Federalna wpro-
wadzita mniej rygorystyczna strategie, tzw. Average Inflation Targeting, ktora
pozwala na nieco dtuzsze i umiarkowane odstepstwa od zatozonego celu.

Analitycy Fed wskazuja, ze takie podejécie pozwoli uniknaé epizodéw niskiej
inflacji, a jednoczes$nie moze zmniejszy¢ wrazliwos¢ gospodarki na decyzje
o podwyzce stop procentowych (Vasco, 2022). Takie rozwigzanie oznacza,
ze bank centralny przyktada wieksza uwage do realizacji drugiego celu:
utrzymywania stabilnosci zatrudnienia w gospodarce (Benigno i in., 2021).
PIIE szacuje, ze podwyzszenie celu inflacyjnego o 1 pkt. proc. datoby dodat-
kowa przestrzen do ciecia krotkoterminowych stop procentowych, co moze
by¢ efektywnym narzedziem w zwalczaniu recesji (Gagnon, Collins, 2019).

Wyniki badan sondazowych wskazuja na brak konsensusu w zakresie opty-
malnego celu inflacyjnego. W sondazu przeprowadzonym wsrod 400 czoto-
wych ekonomistéw z USA oraz Unii Europejskiej, ponad potowa opowiedziata
sie za tym, zeby nie zmienia¢ celu inflacyjnego, a 30 proc. ankietowanych
jest za zwiekszeniem celu (Ambrocio i in., 2022). Ponadto ponad 50 proc.
respondentdéw uwaza, ze cele polityki pienieznej powinny by¢ szersze niz
tylko utrzymanie stabilnego poziomu cen.

Nowe prace analityczne wskazuja, ze poziom celu inflacyjnego powinien by¢
zblizony do 3,5 proc. W poprzednim raporcie pokazali$my, ze wyniki badan sa
bardzo wrazliwe na przyjete zatozenia, a konkluzje pozostawaty niestabilne
w czasie (PIE, 2021). Obecnie analitycy czesto przyjmuja zatozenie utrzy-
mywania sie srodowiska niskich stép procentowych np. na skutek nizszego
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wzrostu czy zmian demograficznych. Przy takim zatozeniu wyniki badan
prowadzonych przez ekonomistéw Banku Francji (Andrade i in., 2018) czy Eu-
ropejskiego Banku centralnego (Abbritti i in., 2021) sugeruja, ze cel inflacyjny
w Europie powinien zosta¢ podwyzszony z 2 do niemal 3,5 proc. Podobne
wyniki uzyskuja takze analitycy pracujacy poza bankami centralnymi. Tytuty
wybranych prac przedstawiamy w tabeli 2.

Tabela 2. Optymalny cel inflacyjny w prestizowych pracach opublikowanych przez ostatnie 5 lat

Badanie Afiliacja twércow ;::ﬁiz:’f; : cglpi:#:;ac;;}x v Metoda analityczna
Aoere C(gg;%lo, eber Eur@iﬁjtsrzimeyank Strefa euro 3,8 proc. DSGE
?;eg;;; University of Michigan Wielka Brytania 3,5 proc. DSGE
(zl\log1%) University of Cleveland Stany Zjednoczone 3,4 proc. DSGE
UHuilli(eQ%fg)hoenle Cleveland Fed Stany Zjednoczone 3,0-4,0 proc. DSGE
e Bank Francji Stany Zjednoczone 3,1-3,3 proc* DSGE
(2018)
And(rzegc:es)i " Bank Frangcji Strefa euro 2,0-3,3 proc* DSGE
AI’TE;ggOi)in. Bank Kanady Kanada 4 proc. TANK

Uwaga: * przy zatozeniu obnizonej naturalnej stopy procentowej w gospodarce.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Kosztem wyzszego celu inflacyjnego moze by¢ erozja oszczednosci w go-
spodarce. Tygodnik ,The Economist” wskazuje m.in. na to, ze wprowadzenie
wyzszego celu inflacyjnego pozwolitoby uniknac¢ zerowej dolnej granicy no-
minalnych stép procentowych, ale spowoduje wyzsze oczekiwania inflacyjne,
przez co istnieje zagrozenie, iz realne stopy procentowe nadal beda ujemne.

Podnoszenie celu inflacyjnego w czasie wysokiej inflacji bedzie trudne do
uzasadnienia i wywota niezadowolenie spoteczne oraz podniesie oczekiwa-
nia inflacyjne. Wyniki badan spotecznych wskazuja, ze ludzie nie akceptuja
inflacji. Wzrost celu moze by¢ traktowany jako niewypetnienie przez instytu-
cje swoich obowigzkdéw. Zachwiane zaufanie moze prowadzi¢ do zmniejsze-
nia sktonnosci do oszczedzania w bankach (,The Economist”, 2022). Ponad-
to podjecie takiej decyzji moze wywota¢ dodatkowe perturbacje zwigzane
z oczekiwaniami inflacyjnymi — konsumenci, przedsiebiorstwa oraz gospo-
darstwa domowe beda sktonne do wiekszej konsumpcji w zwigzku z niepew-
noscig wzrostu cen w przysztosci.
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2. Oczekiwania
inflacyjne

- mata mozliwose
oddziatywania
komunikatow
bankowych

Banki centralne prébuja kontrolowa¢ oczekiwania inflacyjne. To miara oczeki-
wanej inflacji — czyli wiary ludzi w sprowadzenie inflacji do poziomu celu przez
bank centralny. W podrecznikach wskazuje sie, ze przyszta inflacja bazowa
zalezy gtéwnie od:

1. Stopy bezrobocia, czyli faktycznej sytuacji na rynku pracy
(tzw. krzywa Phillipsa),

2. Oczekiwan inflacyjnych, czyli spodziewanej przysztej sytuacji z inflacja.

Oczekiwania moga wptywaé na biezaca aktywnos$é gospodarcza. Firmy
spodziewajace sie wysokiej inflacji moga bardziej podnie$¢ ceny, a pracownicy
— oczekiwac wyzszych podwyzek. W ten sposob powstaje spirala cen i ptac,
czyli samonapedzajaca sie inflacja. Dlatego wtadze monetarne bankow cen-
tralnych wskazuja, ze nie ma stabilnosci cen bez zakotwiczonych oczekiwan
inflacyjnych.

Komunikacja i podwyzki stop procentowych maja pomac ustabilizowac ocze-
kiwania. Podstawowym narzedziem komunikacji jest tzw. forward guidance
— czyli przedstawianie przez bank centralny oczekiwan dotyczacych przysztej
aktywnosci gospodarczej, inflacji i stop procentowych. Byto ono najmocniej
wykorzystywane do pobudzania gospodarki przy zerowych stopach procento-
wych. Poniewaz wtadze monetarne nie mogty obnizy¢ stép ponizej zera, za-
miast tego zobowigzaty sie do utrzymania ekspansywnej polityki w przysztosci.

Problemem jest znalezienie adresata komunikacji banku centralnego. W prak-
tyce sa trzy grupy odbiorcow — gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa
i eksperci finansowi. Kazda z nich moze mie¢ swoje wtasne oczekiwania in-
flacyjne, a skutecznos$¢ przekazu banku do poszczegélnych grup jest rozna.
Problem ten przedstawiamy w tabeli 3.

2. Oczekiwania inflacyjne — mata mozliwo$¢ oddziatywania komunikatéow bankowych
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Tabela 3. Oczekiwania inflacyjne poszczegdlnych grup odbiorcow

Gospodarstwa

Wyszczegolnienie domowe

Przedsigbiorstwa Eksperci

o
-

Na co wptywaja oczekiwania . Biezagca konsumpcja . Biezace decyzje . Biezace prognozy

inflacyjne? i oszczednosci o cenach gospodarcze
2. Zadania ptacowe 2. Przyszte zatrudnienie 2. Ruchy na rynku
i podwyzki finansowym
3. Skala inwestycji 3. Komunikacja
ekspertow
Co ksztattuje oczekiwania 1. Ceny konsumenckie 1. Ceny producenckie 1. Dane makroekono-
inflacyjne? w sklepach (np. surowcdw) miczne
2. Media tradycyjne 2. Odczuwany popyt 2. Komunikacja
i spotecznosciowe na towary i dziatania banku
centralnego
3. Analizy branzowe
3. Polityka fiskalna
Co utrudnia ksztattowanie 1. Duze znaczenie cen 1. Duzy nacisk 1. Duzy nacisk
oczekiwan? paliw, rachunkéw na sytuacje branzowa na biezace konsensusy
za energie i zywnosci prognoz
2. Firmy odczuwaja
2. Media znieksztatcaja przede wszystkim 2. Ograniczony wptyw
przekaz banku wzrost cen surowcow, na realng aktywnosé
centralnego a nie cen gospodarcza

konsumenckich

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Ramka 2. Rodzaje oczekiwan inflacyjnych

Ludzie moga formutowac¢ swoje oczekiwania inflacyjne na trzy sposoby:

1. Naiwne. Rozumiemy przez to oczekiwanie statej inflacji — niezaleznie od biezacej
sytuacji gospodarczej. Na przyktad gospodarstwo domowe oczekujace inflacji O proc. nie bierze
jej pod uwage w swoich decyzjach ekonomicznych. Oczekiwania naiwne nie musza by¢ zte -
jezeli ludzie stale spodziewaja sie inflacji wynoszacej 2 proc., to oznacza petne zakotwiczenie
oczekiwan inflacyjnych w celu banku centralnego.

2. Adaptacyjne. W tym przypadku oczekiwania przysztej inflacji zaleza od wzrostu cen
w przesztosci. Jezeli inflacja w poprzednich kwartatach byta wysoka, to powoli przyzwyczajamy
sie do niej i zaczynamy oczekiwac wzrostu ptac odpowiadajacego wyzszej inflacji. Dtugi okres
podwyzszonej inflacji grozi jej zakotwiczeniem — w takiej sytuacji koszt walki z inflacja bedzie
Wyzszy.

3. Racjonalne. Przez taki rodzaj oczekiwan rozumiemy sytuacje, w ktorej uczestnicy rynku
korzystaja z prognoz przysztej inflacji. Teoretycznie moga tworzy¢ je sami — zwykle jednak
wykorzystuja gotowe prognozy inflacyjne, np. banku centralnego. Takie oczekiwania moga mie¢
charakter samospetniajacej sie przepowiedni.
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Wykres 2. Ceny i oczekiwania
konsumentow

—— Inflacja konsumecka (CPI, lewa 0s)

Oczekiwania inflacyjne konsumentéw
(prawa os)

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie
danych GUS.
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Wykres 3. Ceny i oczekiwania
przedsiebiorstw
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Inflacja producencka (PPI, lewa 0s)

—— Oczekiwania inflacyjne firm przemystowych
(prawa os)

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie
danych GUS.

Historycznie badania ekonomiczne wskazywaty na ogromna moc oczeki-
wan. Na przyktad Kahiri (1976) dowodzit, ze krétkookresowe oczekiwania
moga ttumaczy¢ do 70 proc. zmian stop procentowych w USA. Takie podej-
Scie przebito sie takze do praktyki bankowosci centralnej. Gubernator Banku
Anglii, Mervyn King (2005), twierdzit, ze wiarygodnos$¢ banku centralnego
pozwala na kontrolowanie inflacji nawet bez podnoszenia stop procento-
wych. Na podobne znaczenie wskazat 6wczesny prezes Fed - twierdzit,
ze ksztattowanie oczekiwan jest jednym z gtéwnych zadan banku central-
nego (Bernanke, 2007).

Pdzniejsze badania nieco wyhamowaty entuzjazm dotyczacy sity oczekiwan.
Juz Batchelor i Orr (1988) pokazali, ze oszacowania oczekiwan inflacyjnych
moga sie znaczgco rozni¢ w zaleznosci od zastosowanych metod iloscio-
wych. Z kolei Kilian i Zhou (2022) wskazali, ze wzrost cen benzyny odpowia-
da za ponad 40 proc. zmian oczekiwan inflacyjnych w USA. Na analogiczny
problem wskazuje rowniez Network for Greening the Financial System (2020)
— zmiany klimatu i transformacja energetyczna moga doprowadzi¢ do ode-
rwania sie wzrostu cen zywnosci i energii od celu inflacyjnego. W takim przy-
padku oczekiwania inflacyjne ksztattowatyby ceny, na ktére bank centralny
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Komunikacja banku centralnego ma ograniczona skutecznosé¢. W 1989 r.
bank centralny Nowej Zelandii wprowadzit cel inflacyjny jako pierwszy i jest
pionierem wspodtczesnej bankowosci centralnej. Kumar i in. (2015) wskazuja
jednak, ze oczekiwania firm w tym kraju nie sg skoncentrowane wokodt celu
inflacyjnego. Managerowie maja bardzo ograniczong wiedze o obecnej inflacji,
celu i instrumentach banku centralnego oraz skrajnie rozstrzelone prognozy
przysztej inflacji. Z tego powodu dziatania komunikacyjne banku centralnego
miaty znikomy wptyw na faktyczna dziatalnosc¢ firm. Binder (2017) sygnalizuje,
ze podobny problem dotyczy Standéw Zjednoczonych.

Media ograniczaja skutecznosé przekazu banku centralnego. Tradycyjnie
jego komunikaty sg przekazywane przez gazety, radio i telewizje. Coibion,
Gorodnichenko i Weber (2019) dowodza jednak, ze media ostabiajg site
przekazu banku centralnego nawet dwukrotnie. To prawdopodobnie efekt
niewielkiego zaufania szerokiej publicznosci do mediow tradycyjnych. Row-
niez Blinder (2018) wskazuje, ze banki centralne przywiazujg zbyt matg wage
do oczekiwan gospodarstw domowych — swoje komunikaty kierujg gtownie
do ekonomistow i ekspertow finansowych. Podobnie Haldane i McMahon
(2018) sygnalizujg koniecznos$¢ wynalezienia nowych i skuteczniejszych me-
tod komunikacji stosowanej przez banki centralne.

Obecnie banki centralne, wbrew poprzednim deklaracjom, zaskakuja pod-
wyzkami stop procentowych - od wiosny tamia tym samym wczesniejsze
forward guidance. Dla przyktadu EBC zadeklarowat w czerwcu 2020 r. pod-
niesienie stop o 0,25 pkt. proc. Faktyczna podwyzka byta jednak dwa razy
wieksza (Reuters, 2022a). W analogiczny sposdb zaskoczyt rowniez prezes
Fed, Jerome Powell — w maju wykluczyt podwyzke o 0,75 pkt. proc., jednak
miesigc pozniej zdecydowat sie na doktadnie taki ruch (Reuters, 2022b).
Duze podwyzki byty uwazane za mniejsze zto — wtadze monetarne uznaty,
ze wysoka inflacja wymaga silniejszej reakcji. Kosztem byta krotkookresowa
utrata wiarygodnosci. Jednoczesnie mocniejsze podwyzki stép maja na celu
unikniecie dtugiego okresu wysokiej inflacji — w takich warunkach utrata
wiarygodnosci bankdéw bytaby wieksza.

Forward guidance traci na znaczeniu, cho¢ poczatkowo budzito znacza-
cy entuzjazm wtadz monetarnych (Plosser, 2014). Miato nie tylko zmniej-
sza¢ niepewnosc¢ rynkowa — ale takze pozwalaé na silniejsze stymulowanie
gospodarek przy zerowych stopach procentowych, przez obietnice utrzyma-
nia ekspansywnej polityki w przysztosci. Wyniki pézniejszych badan wska-
zaty jednak na staby wptyw komunikacji na biezace wyniki gospodarcze
(Hagedorn i in., 2019). Réwniez Isabel Schnabel (2022) wskazuje, ze histo-
ryczna skutecznoé¢ forward guidance wynikata gtownie ze stabilnej sytuacji
gospodarczej. Rosnaca zmiennos$¢ rynkow oraz szybko zaskakujaca inflacja
oznacza odejscie od tego narzedzia i czestsze zmiany stop procentowych.
Takze Blinder (2018) wskazuje, ze forward guidance przestanie by¢ wigzacym
zobowiazaniem.
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3. Brak mozliwosci
wyeliminowania
ryzyka zmian

stop procentowych

Niekontrolowany wzrost inflacji obnazyt stabosci rynku kontraktéow, ktére
stuzyty do zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej. Do wyeliminowa-
nia tego rodzaju ryzyka firmy czy instytucje finansowe wykorzystujg kon-
trakty swap na stope procentowe (interest rate swap, IRS). To transakcja,
w ktorej dwie strony umowy decydujg sie na wymiane odsetek od kapitatu
przez okreslony czas. Pierwszy z uczestnikow umowy ptaci odsetki od obo-
wigzujacej stopy na rynku miedzybankowym, np. EURIBOR - 3- lub 6-mie-
sieczny w strefie euro, WIBOR - 3- lub 6-miesieczny w Polsce. Druga strona
zobowiagzuje sie do wyptacania odsetek o statej stopie procentowej. Wy-
sokosc¢ statej stopy jest ustalana rynkowo - ksztattuja jg trzy elementy:
1) oczekiwania dotyczgce zmian stop procentowych w przysztosci, 2) ryzyko
bankructwa kontrahenta oraz 3) ryzyko ptynnosci. Dominujacy jest jednak
pierwszy komponent — dwa pozostate wptywaja na wycene w nieznacznym
stopniu.

Problemem jest duza zmiennosé¢ stawek IRS. Podczas zawierania kontrak-
tu jego wartos$¢ finansowa wynosi zero — oznacza to, ze osoba przystepu-
jaca do transakcji nie otrzymuje zysku i nie ponosi kosztu, po pominieciu
kosztow transakcyjnych (np. prowizji). Decyzja jest podyktowana sktonno-
$cig do podejmowania ryzyka. Wartos¢ zawartych kontraktéw IRS zmienia
sie jednak wraz z naptywajacymi informacjami - inflacja wyzsza od prognoz
czy nieoczekiwana podwyzka stop procentowych prowadza do wzrostu
stawek swap. W efekcie jedna ze stron transakcji ponosi strate lub ma zysk.

Stawki kontraktow IRS rosty w 2022 r. w niewiele mniejszym stopniu niz
stopy bankéw centralnych. Stawka kontraktéw dwuletnich, ktora obrazu-
je oczekiwania dotyczace biezacego cyklu w polityce pienieznej, wzrosta
od poczatku roku w strefie euro z -0,1 do 2,5 proc. (tj. o 2,5 pkt. proc.).
Rownolegle stawki 10- i 30-letnie podniosty sie z 0,5 do kolejno 2,5 oraz
2,1 proc. (0 2 i1,5 pkt. proc.). Zmiany w kolejnych kwartatach przedstawiamy
na wykresie 4.

3. Brak mozliwosci wyeliminowania ryzyka zmian stép procentowych
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Wykres 4. Stawki kontraktow IRS w strefie euro na poczatku kolejnych kwartatow
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Zmiennos¢ wycen jest zwigzana ze zwrotem w deklaracjach bankéw cen-
tralnych. Jeszcze przed wybuchem pandemii wiekszos¢ inwestycji finan-
sowych oraz analitykéw bankéw centralnych wskazywata na ryzyko tzw.
»japonifikacji” strefy euro oraz innych gospodarek rozwinietych (BNP, 2019;
ING 2019; Capital Economics, 2019). Zmiany demograficzne i zwigzany z nimi
spadek tempa wzrostu w Europie miaty prowadzi¢ do utrwalenia sie $srodo-
wiska niskich stép procentowych - teoretyczne opracowanie tego zagad-
nienia przedstawili m.in. ekonomisci EBC (Brand, Bielecki, Penalver, 2018).
Wspomniane opracowania przyczynity sie do uksztattowania konsensusu,
jaki prezentowali bankierzy centralni bezposrednio po pandemii. Wtadze
monetarne gtownych bankow centralnych sugerowaty, ze wzrost inflacji
bedzie przejsciowy (Powell, 2021).

Po mniej wiecej dwdch kwartatach retoryka zmienita sie diametralnie, czego
najlepszym wyrazem jest pozniejsza wypowiedz prezesa Fed, Jerome Powel-
la, podczas sympozjum w Jackson Hole (Powell, 2022). Wskazat on, ze bank
bedzie zdeterminowany do zwalczania inflacji, dopoki w petni nie osiggnie
celu Fed (until the job is done). Wzrost stép oraz retoryka bankierow cen-
tralnych uksztattowaty nowy konsensus, w mysl ktérego stopy procentowe
przez dtuzszy czas pozostang podwyzszone.

Bankierzy centralni tylko w umiarkowanym stopniu moga wptywaé na mniej-
sza zmiennos¢ rynkowa - to jednak wiaze sie z kosztami. Podczas kolejnych
skokowych zmian oczekiwan dotyczacych dtugookresowych perspektyw stop
procentowych, przedsiebiorstwa czy gospodarstwa domowe moga pozostac
ze statymi stopami procentowymi na wysokim poziomie. Takie dziatanie
bedzie zniechecaé¢ do zabezpieczenia finansowania kolejnych projektow
przez transakcje finansowe. Doktadne skutki makroekonomiczne sa praw-
dopodobnie niepoliczalne, jednak kierunkowo bedzie to oznaczac¢ wieksza
zmienno$¢ danych ekonomicznych.
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4. Reguty fiskalne
- trudny powrot

Stosowanie reguty fiskalnych funkcjonujacych w Unii Europejskiej zostato
zawieszone. Taki stan utrzyma sie przynajmniej do 2025 r. Paristwa czton-
kowskie Unii Europejskiej zobowiazaty sie do unikania nadmiernego deficytu
budzetowego. Traktat z Maastricht naktada obowiazek utrzymania deficy-
tu finanséw publicznych ponizej 3 proc. PKB oraz dtugu publicznego poni-
zej 60 proc. PKB. Jesli dtug publiczny przekracza wspomniany proég, traktat
wymusza roczng redukcje zadtuzenia o 1/20 réznicy miedzy obecna wartoécia
dtugu w relacji do PKB, a 60 proc.

Pierwotnie reguty fiskalne miaty zosta¢ przywrocone w 2023 r. (www?2). Wraz
z wybuchem wojny w Ukrainie termin ten zostat przesuniety o rok, co ma
pomdc krajom ztagodzi¢ ekonomiczne skutki zerwania stosunkéw gospodar-
czych z Rosja. Obecnie w obliczu kryzysu energetycznego oraz recesji w waz-
niejszych panstwach Unii Europejskiej termin ten mozna uznac¢ za mato realny.

Ramka 3. Po co istnieja reguty fiskalne?

Reguty fiskalne i reguty budzetowe majag utrzymac finanse publiczne w ryzach i odpowiednio
réwnowazy¢ ich strukture. Brak stabilnosci fiskalnej w dtuzszej perspektywie moze negatywnie
oddziatywac¢ na gospodarke i pozycje danego panstwa (Davoodi i in., 2022). Zdecydowana
wiekszos$¢ panstw w swoich systemach posiada bardziej lub mniej rozbudowane parametry
narzucajace ograniczenia na prowadzong polityke fiskalna. Do najczesciej stosowanych zalicza sie:

® reguta budzetu — narzuca konstruowanie budzetu panstwa w sposéb zrownowazony,
wydatki nie powinny znacznie przekracza¢ dochodow. Zgodnie z unijnymi regutami deficyt

powinien by¢ ograniczony do poziomu 3 proc. PKB;

® reguta wydatkow — okresla do jakiego poziomu badz o ile moga wzrosnaé¢ wydatki;

e reguta dochodowa — okresla dopuszczalny poziom obciazen podatkowych stanowiacych

zrédto dochodéw;

® reguta zadtuzenia — okresla poziom zadtuzenia, ktéry nie powinien by¢ przekraczany,

najczesciej w relacji do PKB.

W ostatnich dwéch dekadach stale zwieksza sie liczb regut fiskalnych. Przed wybuchem
Swiatowej pandemii COVID-19, panstwa Unii Europejskiej stosowaty tagcznie 112 roznego rodzaju

regut fiskalnych. Ewolucje przedstawiamy na wykresie 5.

4. Reguty fiskalne - trudny powrét
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Wykres 5. Liczba stosowanych regut fiskalnych w panstwach UE
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Komisji Europejskie;.

Panstwa Unii Europejskiej maja problem w realizowaniu narzuconych ogra-
niczen. W 2022 r. wysokos$¢ dtugu w stosunku do PKB przekraczata narzu-
cong granice 60 proc. — w przypadku 14 z 27 panstw UE, w tym we wszyst-
kich gtownych gospodarkach Unii Europejskiej. Kwietniowe prognozy Komisji
Europejskiej wskazywaty, ze 17 sposrod 27 panstw nie wypetni kryterium
deficytu w biezacym roku, a 12 bedzie miato problem z osiggnieciem tego
celu takze w 2023 r. Od tego czasu rzady UE zaangazowaty znaczace $rodki
na walke z kryzysem energetycznym, w znacznej mierze finansowane przez
wzrost dtugu publicznego.

System regut fiskalnych bedzie ulegat modyfikacjom. Wobec obowiagzuja-
cych zasad niejednokrotnie formutowano zarzut, iz sg za mato elastycz-
ne, nie uwzgledniaja sytuacji danego panstwa cztonkowskiego oraz biezacej
sytuacji w danej gospodarce (Hauptmeier i in., 2022). Ponadto ich surowe
przestrzeganie moze prowadzi¢ do ograniczania inwestycji publicznych
oraz procyklicznego oddziatywania polityki fiskalnej (Bénassy-Quéré, 2022).
Dlatego tez wiele krajéow wprowadzito do swoich regut fiskalnych przepisy
dotyczace elastycznosci, zwtaszcza przez klauzule korekcyjne. Te w przy-
padku wystgpienia okreslonego zdarzenia, zezwalajg na czasowe zawiesze-
nie przestrzegania regut fiskalnych. Wydarzenia powodujace uruchomienie
klauzuli korekcyjnej powinny by¢ poza kontrola rzadu i najlepiej, jesli jest
to mozliwe, zdefiniowane w kategoriach ilosciowych. Zwykle obejmuja
znaczne spowolnienie gospodarcze, kleske czy stan nadzwyczajny. Szacuje
sie, ze blisko 2/3 krajéw — jeszcze przed $wiatowa pandemia — posiadato
w swoich regutach klauzule korekcyjne (Davoodi i in., 2022).
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Wykres 6. Wysokos¢ dtugu publicznego w panstwach UE (w proc. PKB)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Komisji Europejskie;.

Podczas corocznego oredzia o stanie Unii przewodniczaca Komisji Europej-
skiej, Ursula von der Leyen, zapowiedziata zmiane podejscia do obowigzu-
jacych regut fiskalnych. Celem KE jest ich dostosowanie do wyzwan obec-
nej dekady, aby ,zaakceptowac¢ nowa rzeczywistos¢ wyzszych poziomow
zadtuzenia”. Zasady majg zostac¢ uproszczone, charakteryzowac sie wiek-
szg elastycznoscia w zakresie sciezek obranej redukcji zadtuzenia. Szefowa
komisji podkreslita jednak, ze powinna istnie¢ wieksza odpowiedzialnos¢
za realizacje uzgodnien miedzy Komisja Europejska i rzadami poszczegélnych
krajéw. Szczegdtowe zatozenia majg zosta¢ zaprezentowane przez Komisje
w pazdzierniku 2022 r.

Czes¢ krajow Unii opiera sie reformie. Koalicja zbudowana wokdét Niemiec
wskazuje, ze utrzymanie luznych regut bedzie ostabia¢ gospodarki europej-
skie w dtuzszym terminie. Minister finanséw Niemiec proponuje, aby kraje
cztonkowskie UE ograniczyty deficyty do zaledwie 0,5 proc. PKB srednio
w cyklu koniunkturalnym (ok. 6-8 lat). W zamian niemiecka propozycja za-
ktada zniesienie nieprzestrzeganej zasady redukcji nadmiernego zadtuzenia
o 5 proc. rocznie — redukcja i tak nastepowataby dzieki wzrostowi gospo-
darczemu i niskim deficytom (Politico, 2022). Przyjecie tej propozycji jest
jednak mato prawdopodobne - to zdecydowanie bardziej sciste ograni-
czenie niz prog redukcji dtugu. Propozycja ma mate szanse na wdrozenie,
bowiem: 1) Ursula von der Leynen oraz instytucje UE wskazaty na przeciwny
kierunek reform regut fiskalnych. 2) Szeroko dyskutuje sie o wprowadzeniu
wyjatkow od regut fiskalnych celem sfinansowania zielonej transformacji
(Darvas, Wollf, 2021).
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Spodziewamy sig, Zze propozycje zmian na linii Unia - rzad beda obejmowaty
indywidualne ustalanie celu dla dtugu publicznego z kilkuletnim wyprze-
dzeniem. Takie rozwigzanie budzi kilka kontrowersji — po pierwsze pozwala
na duzg arbitralno$¢ decyzji Komisji Europejskiej w stosunku do poszczegol-
nych panstw oraz pojawianie sie niespojnosci w czasie (time inconsistency
bias). Ponadto, zwazywszy na stabe umiejetnosci prognozowania zmian
fiskalnych przez ekonomistéw (Cronin, McQuinn, 2021), moze dojs¢ do sytuacji,
w ktérej urzednicy Komisji Europejskiej beda formutowac zatozenia po-
lityki gospodarczej o niskiej skutecznosci, podobnie jak to miato miejsce
z dziataniami oszczednosciowymi austerity podczas kryzysu zadtuzenia
(Helgadottir, 2016).

Postulatem brukselskich think tankow jest wytaczenie inwestycji publicz-
nych spod regut z zastosowaniem tzw. ztotej zasady (Anderson, Darvas,
2020). W jej mysl uwzglednianie wydatkow bytoby uzaleznione od biezgcego
cyklu koniunkturalnego. W czasie spowolnienia inwestycje publiczne bytyby
wytaczane z regut wydatkowych i stopniowo przywracane wraz z ozywie-
niem gospodarczym. Wymogiem takiego rozwigzania jest koniecznos¢ $ciste-
go zdefiniowania, ktére kategorie wydatkdéw spetniajg kryterium inwestycji.
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5. Koszty kryzysu
energetycznego
beda widoczne
przez lata

W reakcji na rosnace ceny energii rzady zdecydowaty sie na hojne wspar-
cie fiskalne. Europejski think tank Bruegel szacuje wysoko$¢ wsparcia
w wiekszosci gospodarek europejskich na 1,3-2,3 proc. PKB. Ta miara nie
uwzglednia jednak wielu dopiero ogtaszanych programdw — np. tarczy so-
lidarnosciowej w Polsce (ok. 30 mld PLN) czy trzeciego pakietu wsparcia
w Niemczech (ok. 65 mld EUR). Realnie koszty moga wzrosnaé do 3-5 proc. PKB.

Wykres 7. O ile wyzsza lub nizsza jest inflacja HICP na skutek zmian podatkowych? (w pkt. proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu. Dane za sierpien.

5. Koszty kryzysu energetycznego beda widoczne przez lata
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Obnizki podatkéw oznaczaja nizszy szczyt inflacji. Eurostat wskazuje,
ze zmiany podatkowe obnizyty inflacje HICP w Polsce o 3,2 pkt. proc.
To znacznie wiecej niz srednio w UE — wsparcie podatkowe obnizyto inflacje
w Unii $rednio o 0,6 pkt. proc. Czes¢ tej roznicy wynika z wiekszego udzia-
tu zywnosci i energii w koszyku inflacyjnym w Polsce niz w gospodarkach
zachodnich. Nawet mimo tego réznica pozostaje widoczna — zmiany podat-
kowe ostabity wzrost cen energii o 18,8 pkt. proc. w Polsce oraz 7,8 proc.
$rednio w UE.

Wykres 8. O ile wyzsze lub nizsze s3a ceny energii HICP na skutek zmian podatkowych?
(w pkt. proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu. Dane za sierpien.

Ekspansja fiskalna oznacza wolniejsze wychodzenie z podwyZszonej
inflacji. Zmiany podatkowe przede wszystkim rozktadaja inflacje w cza-
sie — ich skutkiem bedzie przejsciowy wzrost cen wraz z przywroceniem
poprzednich stawek. Jednoczes$nie wsparcie dla konsumentéw oznacza tak-
ze dodatkowy impuls fiskalny — z jednej strony pozwoli on czesciowo ochro-
ni¢ aktywnos$¢ gospodarcza, z drugiej kosztem bedzie jednak dodatkowy
wzrost inflacji. Obecne prognozy wskazuja, ze inflacja w Polsce ustabilizu-
je sie dopiero w latach 2025-2026, przy jednoczesnym szybkim wzroscie
gospodarczym.

22 5. Koszty kryzysu energetycznego beda widoczne przez lata



Zakonczenie

Zmiany w polityce gospodarczej w nadchodzacych latach beda skoncen-
trowane wokdt tematow inflacji oraz sektora energetycznego. Gospodarki
panstw Unii Europejskiej w kolejnych latach beda zmagac¢ sie ze struktu-
ralnymi zmianami w dostawach surowcdw, a w $redniej perspektywie beda
ponosi¢ koszty zwigzane z transformacja energetyczng. Oba zjawiska przy-
czynia sie do wyzszej inflacji. Dodatkowo dziatania ograniczajace wzrost cen
energii w biezagcym roku musza by¢ kiedys wycofane — oznacza to, ze skut-
ki dzisiejszych decyzji bedziemy odczuwac jeszcze przynajmniej w 2024 r.
Wysoka inflacja oznacza powolna konsolidacje fiskalna, a duzy udziat czyn-
nikow zewnetrznych moze sktania¢ wtadze monetarne do modyfikowania
swoich celow inflacyjnych.

Wchodzimy w bardzo niepewny okres. W takich warunkach banki centralne
unikaja deklarowania przysztych zmian w polityce pienieznej. O ile dotych-
czas banki centralne wskazywaty na koniecznos$¢ transparentnych dziatan
i przewidywalnej polityki pienieznej, o tyle obecnie doswiadczamy raczej
powrotu do lat 90. — duzych zmian narracji i zaskakiwania kolejnymi decy-
zjami. Bankierzy centralni argumentuja takie postepowanie duza nieprze-
widywalnoscia inflacji. Takie prowadzenie polityki bedzie miato negatywne
konsekwencje. Duza zmiennos$¢ stop procentowych moze zagrazac stabil-
nosci finansowej oraz przyczyniac sie do braku zabezpieczenia ryzyka przez
firmy. W konsekwencji moze zwieksza¢ zmienno$¢ danych ekonomicznych.

Zakonczenie
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