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Konwencjonalna polityka pieniezna




Wybor instrumentu polityki pienigeznej

Poole (1970): Kontrola stopy procentowej jest preferowana, jesli:
- Wariancja popytu na pieniadz jest duza
+ Wariancja zagregowanego popytu jest mata
« Elastycznos¢ popytu na pienigdz wzgledem stopy procentowej jest mata
« Elastycznos¢ zagregowanego popytu wzgledem stopy procentowej jest duza

Kontrola agregatu pienieznego byta z powodzeniem wykorzystywana
przez wiele lat przez banki centralne m.in. Niemiec i Szwajcarii

Obecnie nadal popularna w krajach o stabo rozwinietym systemie finansowym


https://www.jstor.org/stable/1883009

Kreacja pieniagdza i kredytu

W rzeczywistos$ci bank centralny kontroluje jedynie baze monetarna,
a nie agregat pienigzny: kontrola stopy procentowej jest jeszcze bardziej atrakcyjna

Wiekszos$¢ podazy pienigdza jest kreowana przez banki komercyjne
w momencie udzielenia kredytu

Kredyt (i pieniadz) powstaja, gdy:
1. Gospodarstwa domowe i firmy zgtaszaja popyt na kredyt
2. Banki oceniajg wnioskujacych jako wiarygodnych kredytowo
3. Banki maja zrodta finansowania
Banki nie musza mie¢ finansowania w momencie udzielania kredytu,

ale muszg utrzymywad rezerwe obowiazkowa na pewnym poziomie

Kreuje to popyt na depozyty od klientéw i rezerwy banku centralnego



Kreacja pienigdza ~ kreacja kredytu
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Kontrola stop procentowych: praktyka

Stopy procentowe NBP i stawka Polonia
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Kontrola stop procentowych: mechanizm

Ustalajac referencyjna stope procentowa bank centralny chce, zeby transakcje overnight
na rynku miedzybankowym dokonywaty sie jak najblizej tej stopy
Ograniczenia gérne i dolne stop na rynku miedzybankowym:

+ Bank komercyjny moze zawsze pozyczy¢ rezerwy
od banku centralnego po stopie lombardowej

+ Bank komercyjny moze zawsze ulokowad rezerwy
w banku centralnym po stopie depozytowej
Bank centralny dokonuje operacji otwartego rynku, kupujac lub sprzedajac aktywa
za rezerwy, co wptywa na oprocentowanie transakcji na rynku miedzybankowym

Bank centralny wptywa bezposrednio wytacznie na bardzo krétkie stopy!


https://pl.wikipedia.org/wiki/Stopa_referencyjna_NBP
https://pl.wikipedia.org/wiki/Depozyt_overnight
https://pl.wikipedia.org/wiki/Operacje_otwartego_rynku

Stopy krotkoterminowe i dtugoterminowe

Polityka pieniezna wptywa na dtugoterminowe stopy poprzez oczekiwania
odnosnie przysztych stép procentowych
Warunki braku arbitrazu (pomijajac rozmaite premie)
+ Kontrakt dwuokresowy
PPl A5
H2 N T
+ Kontrakt n-okresowy
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Zazwyczaj dtugoterminowe stopy procentowe sg wyzsze od krotkoterminowych,
niz wynikatoby to ze $ciezki oczekiwanych stép (premia ptynnosci, za ryzyko, itp.)

Sytuacja, w ktdrej stopy ,dtugie” sa nizsze od ,krétkich” sygnalizuje oczekiwania
na spadek stop w przysztosci



Stopy krotkoterminowe i dtugoterminowe

Stopy Polonia i Wibor
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ywa dochodowosci w USA

United States

Yield Curve
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https://www.investing.com/rates-bonds/usa-government-bonds?maturity_from=40&maturity_to=290

Oprocentowanie depozytow i kredytow

Stopy procentowe na rynku miedzybankowym sa ,kosztem” udzielenia kredytu

Banki komercyjne s3 w zasadzie obojetne, czy finansuja kredyty na bazie rezerw,
czy depozytow gospodarstw domowych i przedsiebiorstw

Oprocentowanie lokat ~ stopy na rynku miedzybankowym
Oprocentowanie kredytéw > stopy na rynku miedzybankowym
Za powyzsze odpowiadaja:

1. Sita rynkowa bankow

2. Koszty monitorowania

3. Premia za ryzyko kredytowe

Kredyty niezabezpieczone s3 wyzej oprocentowane,
niz zabezpieczone (mieszkaniowe i dla przedsigbiorstw)



Oprocentowanie depozytow i kredytow (nowe umowy)
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Niekonwencjonalna polityka pieniezna




Putapka ptynnosci

W wyniku kryzysu finansowego 2007-2008 wiele bankéw centralnych
obnizyto stopy procentowe w poblize 0%

Ale pozadany poziom stop procentowych byt zazwyczaj ujemny

0d 2012 coraz wiecej bankéw centralnych decydowato sie
na ustalanie ujemnych nominalnych stdp procentowych
Rodzi to m. in. nastepujace pytania:
- Dlaczego (i gdzie) wystepuje ograniczenie dolne stdop procentowych
- Jak prowadzi¢ polityke pieniezng w putapce ptynnosci
- Jak konstruowac i rozwigzywac modele z putapka ptynnosci
- Czy nalezy zmieniac¢ cel inflacyjny

n


https://pl.wikipedia.org/wiki/Pu%C5%82apka_p%C5%82ynno%C5%9Bci

Nominalne stopy procentowe w krajach rozwinietych
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Inflacja (rok do roku) w krajach rozwinietych
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Poziom cen w krajach rozwinietych
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Ograniczenie dolne stop procentowych (ZLB / ELB)

Dlaczego wydawato sie, ze ograniczenie dolne stop procentowych wynosi 0%?
Nominalna stopa zwrotu z gotéwki wynosi 0%

Gospodarstwa domowe nie chca trzymad aktywdw o ujemnej nominalnej stopie zwrotu,
wolg wtedy gotéwke

W rzeczywistosci ograniczenie nie jest doktadnie w 0%,
gdyz koszty przechowywania i zabezpieczania duzych ilosci gotowki sg dodatnie

Pojawiaty sie pomysty na eliminacje ograniczenia (zob. np. Buiter 2009):
- Eliminacja gotéwki w catosci (pieniadz 100% elektroniczny)
+ Opodatkowanie gotéwki (przedtuzanie waznosci za optata)
« Kurs wymiany (niekoniecznie 1:1) miedzy gotdwka a pienigdzem elektronicznym

Duzy sprzeciw opinii publicznej wobec ww. pomystow

15


https://www.nber.org/papers/w15118

Polityka pieniezna w putapce ptynnosci

Brak mozliwosci dalszego obnizania nominalnej stopy procentowej
Ekspansja bazy monetarnej (spowodowana wzrostem popytu na rezerwy)
nie przektada sie na wzrost agregatéw podazy pienigdza
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https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=1bVaX

Polityka pieniezna w putapce ptynnosci

Co w takim razie dziata?

- Ogtaszanie zamiaréw (forward guidance): bank centralny wptywa
na oczekiwania odnosnie wysokosci stop procentowych w przysztosci
- Luzowanie ilo$ciowe (quantitative easing): bank centralny kupuje
okreslone typy aktywéw, aby bezposrednio wptynaé
na dtugoterminowe stopy procentowe

Oba narzedzia stosowane w praktyce


https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/what-is-forward_guidance.pl.html
https://www.ecb.europa.eu/explainers/show-me/html/app_infographic.pl.html

Forward guidance

Obietnica utrzymania niskich stép procentowych przez dtuzszy czas,
niz wskazany przez regute polityki pienieznej (,lower for longer”)

Podnosi oczekiwania inflacyjne
Obniza oczekiwane realne stopy procentowe

Pobudza aktywnos¢ gospodarcza

To support continued progress toward maximum employment and price stability, the Committee expects that a highly
accommodative stance of monetary policy will remain appropriate for a considerable time after the economic recovery
strengthens. In particular, the Committee also decided today to keep the target range for the federal funds rate at 0 to 1/4
percent and currently anticipates that exceptionally low levels for the federal funds rate are likely to be warranted at least
through mid-2015.

US FOMC (2012)


https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20121024a.htm

Forward guidance: efekty w modelu nowokeynesowskim
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https://cepr.org/voxeu/columns/forward-guidance-paradox

Luzowanie iloSciowe (quantitative easing)

Skupowanie aktywow o dtugiej zapadalnosci
Obniza stope zwrotu z tych aktywow
Oraz oczekiwane realne stopy procentowe

Pobudza aktywnos¢ gospodarcza

To support a stronger economic recovery and to help ensure that inflation, over time, is at the rate most consistent with its
dual mandate, the Committee will continue purchasing additional agency mortgage-backed securities at a pace of $40 billion
per month. The Committee also will continue through the end of the year its program to extend the average maturity of its
holdings of Treasury securities, and it is maintaining its existing policy of reinvesting principal payments from its holdings of
agency debt and agency mortgage-backed securities in agency mortgage-backed securities. These actions, which together will
increase the Committee’s holdings of longer-term securities by about $85 billion each month through the end of the year,
should put downward pressure on longer-term interest rates, support mortgage markets, and help to make broader financial
conditions more accommodative.

US FOMC (2012)

20


http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20121024a.htm

Luzowanie iloSciowe: bilans Fed
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https://fred.stlouisfed.org/series/WALCL

Luzowanie iloSciowe: bilans EBC

FRED -4/ — central BankAssets for Euro Area (11-19 Countries)
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https://fred.stlouisfed.org/series/ECBASSETSW

Efekty luzowania iloSciowego (+FG) w modelu EBC
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2200.en.pdf

Ograniczenia efektywnosci niekonwencjonalnych polityk

W modelu nowokeynesowskim forward guidance dziata ,az za dobrze”
(Del Negro i in. 2015)

W rzeczywistosci efektywnos¢ tych polityk zalezy od stopnia niedoskonatosci rynkéw
finansowych

Niedoskonatosci informacyjne: prywatne podmioty moga byc¢ niepewne / nieufne wobec
komunikatow o przysztej polityce pienigeznej (Harrison i in. (2017), Campbell i in. 2019)

Niedoskonatosci rynkow: niepetna substytucyjno$¢ pomiedzy klasami aktywow
ogranicza efektywnos¢ luzowania ilo$ciowego (Haldane i in. 2016)

24


https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/staff_reports/sr574.pdf
https://cepr.org/voxeu/columns/forward-guidance-paradox
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304393219301424
https://www.bankofengland.co.uk/working-paper/2016/qe-the-story-so-far
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https://cepr.org/voxeu/columns/forward-guidance-paradox

Wzrost wiarygodnosci forward guidance Fed: 2020-2021 vs 2010

What Does the Market Think?

Fed Fund Futures Forward Curve
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https://twitter.com/biancoresearch/status/1730712072411869272

Czterorownaniowy model nowokeynesowski

Na podstawie Friedman (2013)
Pozyczki moga zapadac dalej niz na jeden okres wprzéd

Stopy procentowe dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw sa ustalane przez banki
komercyjne: bank centralny wptywa na nie jedynie w sposéb posredni

Prosta modyfikacja modelu trzyrownaniowego:

KrZyWa NKPC Ty = ﬁEt’iTt+1 + KTy + e
1
Krzywa NKIS Ty = Et.’I,‘t+1 - — (’Li) — Et7rt+ — ,0) =+ u
g
Reguta Taylora it = pite—1 + (1 — pi) (i + Yome + Yor) + 04

gdzie i +# i, to stopa procentowa wptywajaca na wydatki sektora prywatnego,
a E;m;. to oczekiwania inflacyjne odpowiadajace horyzontowi pozyczki

27


http://www.nber.org/papers/w18960

Czwarte rownanie

Zwigzek miedzy stopa procentowa banku centralnego
a stopa procentowa sektora prywatnego uwzglednia:

1. Ryzyko niewyptacalnosci emitentéw prywatnych aktywdw

2. Ich dtuzszy termin wykupu
gdzie:
+ § odzwierciedla termin wykupu aktywoéw prywatnych

+ R;/A; to stosunek wartosci aktywow ryzykownych
do catkowitej wartosci aktywow, ¢’ > 0

* w; to szok w systemie bankowym / finansowym

28



Wzrost premii za ryzyko w USA podczas ostatnich dwoc

FRED 4/ — ICE BofA BBB US Corporate Index Option-Adjusted Spread
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https://fred.stlouisfed.org/series/BAMLC0A4CBBB

stop — spadek oprocentowania kredytow statoproc.
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https://www.fxmag.pl/artykul/wykres-tygodnia-krajowa-krzywa-fra-czyli-wait-and-see
https://twitter.com/LukaszFinanse/status/1598116648334290944/photo/1

Niekonwencjonalne polityki w modelu 4-rownaniowym

Forward guidance
« Komunikaty o niskich stopach procentowych w przysztosci
utrzymujg i§, na niskim poziomie i obnizajg i
Luzowanie ilosciowe

+ Skupowanie ryzykownych aktywow od bankéw komercyjnych
obniza R;/A; oraz i}

« Skupowanie aktywdw o dtuzszej zapadalnosci zwieksza 6,
co w potaczeniu z forward guidance obniza ¥

31



Spadek naturalnej realnej stopy procentowej

Problem ograniczenia dolnego stép procentowych wystepuje tym czesciej,
im nizszy jest przecietny poziom nominalnych stép procentowych

Przecietny poziom jest suma celu inflacyjnego 77
i naturalnej realnej stopy procentowej rf

i=al +¢f

rf:p+n+og

W wyniku proceséw demograficznych (wyzsza oczekiwana dtugos$¢ zycia: p |,
spadek tempa zmiany populacji: n |) i wolniejszego tempa poprawy produktywnosci (g /)
naturalna realna stopa procentowa spadta w krajach rozwinietych (Brand i in. 2018)

32


https://www.ecb.europa.eu//pub/pdf/scpops/ecb.op217.en.pdf

Spadek naturalnej realnej stopy procentowej
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https://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2017/february/three-questions-on-r-star-natural-rate-of-interest/

Optymalny cel inflacyjny

Bez zmiany poziomu celu inflacyjnego gospodarki rozwiniete
czesciej beda doswiadcza¢ putapki ptynnosci
- Blanchard i in. (2010) i Ball (2014): nalezy podnie$¢ cel inflacyjny do 4%:
nadal niski koszt inflacji, a ELB rzadsze
« Coibon i in. (2012): nawet uwzgledniajac koszty ELB
cel inflacyjny powinien by¢ niski
- Andrade i in. (2018): nalezy podnosi¢ cel inflacyjny
w odpowiedzi na spadek »/, w proporcji mniejszej niz1do 1
- Ascari i Sbordone (2014): wyzsza inflacja prowadzi do jej niestabilnosci,
uwaznie z podnoszeniem celu

Pytanie nadal otwarte
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https://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2010/spn1003.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/wp1492.pdf
https://sites.google.com/site/ocoibion/optimalinflation.pdf?attredirects=0
https://www.nber.org/papers/w24328
https://www.jstor.org/stable/24434108

Interakcje polityki fiskalnej i pienieznej




Ograniczenia budzetowe rzadu i banku centralnego

Ograniczenie budzetowe rzadu (wliczajac samorzady, ZUS, spotki celowe, itd.)
PGy +i;-1B}_| = PT, + (B} — B{_|) + ROB,
gdzie BT to catkowity wyemitowany dtug, a RCB to ,zysk” z dziatalnosci BC
»0graniczenie budzetowe” banku centralnego
RCB; =i;_1BM, — (BM — BM,) + (H; — Hy_1)

dzie BM to dtug rzadowy zakupiony przez bank centralny, a H to baza monetarna
g 3

W wielu krajach istnieje prawny zakaz finansowania dtugu przez bank centralny:
BM sg wynikiem transakcji z bankami komercyjnymi w ramach operacji otwartego rynku

Czesto naruszany w praktyce w ramach luzowania ilosciowego:
zob. np. wyrok niemieckiego federalnego sadu konstytucyjnego
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https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Pressemitteilungen/EN/2020/bvg20-032.html

Skonsolidowane ograniczenie budzetowe sektora finansow publicznych

Skonsolidowane ograniczenie budzetowe sektora finanséw publicznych
PGy + (1 +i4-1) By = PTy + BY + (L + i) BM, — BM + (H, — Hy—1)
P.Gi+ (1 +it-1) Bi1 = BTy + By + (Hy — Hy 1)

gdzie B = BT — BM to dtug publiczny w rekach prywatnych podmiotow

W kategoriach realnych

Py B B, H,—H,_,
& 1 _ =T, 4+ = 4+ ——
R T R A A

1441
G + T BE, =T, + BE + St

gdzie B" to realna warto$¢ zadtuzenia, a S* to realny dochdd z tzw. seniorazu

Inaczej niz gosp. dom. i firmy, rzad moze dodatkowo ,wydrukowad” pienigdz i zyskac
na seniorazu, lub wywotac¢ niespodziewang inflacje, redukujac realng wartos¢ zadtuzenia
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Realny dochod z seniorazu

Realny dochdd z seniorazu (podatek inflacyjny)

Ht Ht—l Pt—l R 1 R R R Tt R
SE — =H'—-——H;'",=(H'—-H H
t Pt Ptfl Pt t 1+ T t—1 ( t t,l) + 1+ T t—1

Pierwszy element to zmiana realnej bazy monetarnej, ktéra wynosi 0
dla stanu ustalonego przy braku zmiany populacji i postepu technologicznego

Drugi element jest dodatni przy dodatniej stopie inflacji

Dla sztywnego popytu na baze monetarng senioraz jest dodatnia funkcja stopy inflacji
i dla niskiej inflacji wynosi S ~ m H[*
Alternatywna postacig korzysci z seniorazu sg ,,0szczednosci” na odsetkach z obligacji,
ktore nie musiaty zosta¢ wyemitowane
(]
1 + Tt

Hf |~ (rf +nf) H
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Realny dochod z seniorazu w dtugim okresie

Zatoézmy stata w czasie stope wzrostu podazy pieniadza u
i (dla uproszczenia) staty poziomY iroraz M = H

Réwnanie realnego seniorazu mozna wtedy zapisac jako (7¢ = © = p)
m
1+

MY, r+p)

SR
1+u

MY, i) = MY, r+7°) =

1+7r

Realny dochdd z seniorazu osiaga maksimum dla pewnego u* > 0

oSt 1 — OM® (- oM (- 1
ou (14 ) 1+p 01 1+p  0i (14 )
Oznacza to, ze [0S%/ou] _ . <0

B>
0d pewnego momentu inflacja nie jest ,optacalna” nawet dla rzadu

>0
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Realny dochod z seniorazu w dtugim okresie

Seigniorage

! L ! L ! ! L !

Inflation rate

Walsh (2017), wykres 41 39


https://mitpress.mit.edu/9780262035811/monetary-theory-and-policy/

Skad sie bierze trwale wysoka inflacja?

Friedman (1994): Inflacja jest zawsze i wszedzie fenomenem monetarnym

Sargent (2013): Trwale wysoka inflacja jest zawsze i wszedzie fenomenem fiskalnym
Poczatkiem wysokiej inflacji jest zazwyczaj che¢ zredukowania wartosci realnej
wyemitowanego dtugu publicznego, badz pokrywanie deficytu emisja pieniadza,

co czesto przeradza sie w niekontrolowany proces hiperinflacji (gdy u przewyzsza p*)
Przerwanie hiperinflacji historycznie wymagato przejscia na nowa walute,
radykalnego i szybkiego zrownowazenia deficytu budzetowego

i znacznego zwiekszenia niezaleznosci i wiarygodnosci banku centralnego
(m. in. kategoryczny zakaz monetyzacji dtugu): Sargent (1982)
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https://www.nber.org/system/files/chapters/c11452/c11452.pdf

Koordynacja polityk i policy mix

Wiemy juz z poprzednich wyktadéw (zob. funkcje reakcji na impuls), ze:

« Ekspansywna polityka fiskalna (G 1) prowadzi do:
krétkookresowego pobudzenia PKB (Y 1), wzrostu poziomu cen (P 1/ « 1)
oraz wzrostu zadtuzenia publicznego (takze realnego) (B(*) 1)

- Ekspansywna polityka pieniezna (M 1/ i |) prowadzi do:
krétkookresowego pobudzenia PKB (Y 1), wzrostu poziomu cen (P 1/ 7 1)
oraz spadku zadtuzenia publicznego (takze realnego) (B(f) 1)

Ktdra z polityk warto wykorzystywac do stabilizacji makroekonomicznej?

Obie, ale polityka pienigzna moze zadziata¢ ,szybciej” i przy mniejszych opdznieniach
w procesie transmisji polityki (wyjatkiem sa tzw. automatyczne stabilizatory oraz ELB)

Dodatkowo, tatwiej jest narzucic polityce pienigznej formalny mandat
do realizacji celéw gospodarczych, a nie politycznych (redystrybucja, itp.)
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Dynamika dtugu publicznego do PKB

Ze skonsolidowanego ograniczenia budzetowego otrzymujemy dynamike dtugu do PKB
Bﬁ Gi—T, S 1+i Yia Bf, y

S ~ : = byg—t— L4+7r—g)) b
T S A S VR 7 P ot at (L) o
Dynamiczne miedzyokresowe ograniczenie rzadu mozna zapisac jako

(1+ro—g§)bflzzt— Z

t
t0(1+7"0t—90t =0 1+’"0t_90t)

Ograniczenie moze zostac ,spetnione” na kilka sposobow:

1. Bankructwem: rzad odmawia sptaty (cze$ci) zadtuzenia; stosowane najczesciej
wobec wierzycieli nie-rezydentoéw i przy zadtuzeniu w walutach zagranicznych

2. Ricardiansko: poczatkowe zadtuzenie musi by¢ zréwnowazone
nadwyzkami pierwotnymi w nastepnych okresach (7' > G)

3. Nie-Ricardiansko (,bankructwo wewnetrzne”): jesli rzad nie zamierza
doprowadzac¢ do nadwyzek pierwotnych, poziom cen endogenicznie wzrosnie,
aby ograniczenie i tak zostato spetnione, zob. fiskalna teoria poziomu cen 52


https://en.wikipedia.org/wiki/Fiscal_theory_of_the_price_level

Dominacja fiskalna

Modele analizowane do tej pory zaktadaty dominacje polityki pienieznej (monetarnej),
ktéra ustala M lub i, a polityka fiskalna dostosowuje sie,
zapewniajac stabilnos¢ dtugu publicznego do PKB w dtuzszym okresie

W sytuacji dominacji monetarnej bank centralny moze skutecznie
sprowadzac inflacje do zadanego celu inflacyjnego

W sytuacji dominacji fiskalnej rzad decyduje autonomicznie o sekwencji
deficytow pierwotnych G — T, niezaleznie od dziatan banku centralnego

Sargent i Wallace (1981): w tym przypadku BC moze straci¢ kontrole nad inflacja:
1. Restrykcyjna polityka pieniezna dzis moze prowadzi¢ do wyzszej inflacji w przysztosci
2. Restrykcyjna polityka pieniezna dzi$ moze prowadzi¢ do wyzszej inflacji juz dzis!
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https://www.minneapolisfed.org/research/quarterly-review/some-unpleasant-monetarist-arithmetic

Sargent i Wallace (1981) Troche nieprzyjemnej monetarnej arytmetyki

Wyzsza przyszta inflacja:
- Restrykcyjna polityka pieniezna generuje wyzsze ptatnosci odsetkowe
od dtugu publicznego i mniejszy dochéd z seniorazu
- Przy zadanym z géry G — T skutkuje to wyzsza emisja obligacji, ktére w przysztosci
bank centralny bedzie zmuszony sptaci¢ poprzez inflacyjny ,,dodruk” pieniadza
- Restrykcyjna polityka pieniezna dzi$ prowadzi do wyzszej inflacji w przysztosci!

Mozliwa wyzsza biezaca inflacja:
- Restrykcyjna polityka pieniezna sama w sobie redukowataby inflacje

« Ale jednoczesnie przy dominacji fiskalnej skutkuje wzrostem oczekiwanej inflacji
w przysztosci, co na zasadzie indukcji podnosi oczekiwania inflacyjne juz dzis

« Efekt netto jest niejednoznaczny: drugi efekt moze dominowac
i wtedy zaciesnienie polityki pienieznej prowadzi do wzrostu cen

A



Biezaca stopa procentowa a Srednie oprocentowanie dtugu publicznego w USA

IFRED £/ — 100*Federal government current expenditures: Interest payments/(Federal Debt: Total Public Debt/1000)

— Federal Funds Effective Rate

100*Bil. of $/(Mil. of $/1000) , Percent
5

00
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Sources: BEA; Treasury; Board of Governors fred stiouisfed.org

FRED 45


https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=1cjA9

Ptatnosci odsetkowe od dtugu publicznego do PKB w USA

FRED -~/ — 100*Federal government current expenditures: Interest payments/Gross Domestic Product
5.0

a5

40
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Source: U.S. Bureau of Economic Analysis fred stiouisfed.org
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https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=1bXFu

Dtug publiczny do PKB w UE
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European Union - 27 countries (from 2020)  Euro area — 20 countries (from 2023)

Eurostat
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https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/teina225__custom_8894552/default/line?lang=en

Wydatki i przychody sektora finansow publicznych do PKB w UE

Development of total expenditure and total revenue, 2012-2022 (")
(% of GDP)
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(1) Data extracted on 20.10.2023. Note that the y-axis is cut.

Source: Eurostat (gov_10a_main) eu ros ta‘t -
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https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=File:Development_of_total_expenditure_and_total_revenue,_2012%E2%80%932022_(%C2%B9)_(%25_of_GDP)_Oct2023.png

Model nowokeynesowski z sektorem fiskalnym

Gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa Polityka pieniezna i fiskalna
_ 1+ _ . . .
Cy 7 = BEy [H_ﬂ.“ctfl] i = piie—1+ (1 —pi) (i +7xme) + €t
t+1 .
1 + 241
WL = (Wi/P) C; Bff =G =T+ 7 =B,
Y=Ly Gi/Yi = (G/Y), 91
(Wi/P) = MC{ (1 — ) Y/ Ly BE /v, 17
! R T,)Y;: = (T)Y).. - M T
MC; =" | (BR/Y)
Ty = /BEtﬂ-t+1 + x1n 71 ss
e/e=1) Ing, = paIng,_1 + ey

Y, =Ci + Gy Inm, =prlnm_1 +er,

Rezim dominacji monetarnej: v, > 1 orazy, > 1
Rezim dominacji fiskalnej: 0 < v, < 1 0raz 0 < 74 < 1 (mozliwa wielorako$¢ rozwigzan)

Bianchi, Faccini i Melosi (2022): rzad USA (+ Fed) jest tylko czesciowo ricardianski 49


https://www.nber.org/papers/w30727

Dominacja monetarna vs fiskalna: wzrost wydatkow publiczny
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Dominacja monetarna vs fiskalna: obnizka podatkow
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Dominacja monetarna vs fiskalna: zacieSnienie polityki pienieznej
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Poluzowanie fiskalne a zmiany w inflacji bazowej po pandemii
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Barro i Bianchi (2023)
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https://www.nber.org/papers/w31838

	Konwencjonalna polityka pieniężna
	Niekonwencjonalna polityka pieniężna
	Interakcje polityki fiskalnej i pieniężnej

