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Plan prezentacjiPlan prezentacji

�� EfektywnoEfektywnośćść stymulowania monetarnego i stymulowania monetarnego i 
fiskalnego w walce z kryzysem w jego fiskalnego w walce z kryzysem w jego 
najostrzejszej fazie (2008/9)najostrzejszej fazie (2008/9)

�� Negatywne efekty stymulowania fiskalnegoNegatywne efekty stymulowania fiskalnego
�� Negatywne efekty stymulowania monetarnegoNegatywne efekty stymulowania monetarnego
�� TrudnoTrudnośści wyjci wyjśścia ze stymulowania fiskalnego i cia ze stymulowania fiskalnego i 

monetarnegomonetarnego
�� Konflikt makroekonomiczny pomiKonflikt makroekonomiczny pomięędzy krajami dzy krajami 

rozwinirozwinięętymi i rozwijajtymi i rozwijająącymi sicymi sięę
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ZrZróóŜŜnicowana ocena stymulowania nicowana ocena stymulowania 

makroekonomicznego 2008/2009makroekonomicznego 2008/2009

�� Wzrost pieniWzrost pieniąądza rezerwowego BC dza rezerwowego BC 
zneutralizowazneutralizowałł spadek mnospadek mnoŜŜnika pieninika pienięŜęŜnego, nego, 
spowodowany kryzysem systemu finansowego spowodowany kryzysem systemu finansowego 
⇒⇒ unikniuniknięęcie scenariusza Wielkiego Kryzysu cie scenariusza Wielkiego Kryzysu 
19291929--1933. 1933. 

�� Dyskusyjna skutecznoDyskusyjna skutecznośćść stymulowania stymulowania 
fiskalnego, poza wydatkami na ratowanie fiskalnego, poza wydatkami na ratowanie 
systemu bankowegosystemu bankowego
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WWąątpliwotpliwośści wokci wokóółł efektywnoefektywnośści ci 

stymulowania fiskalnegostymulowania fiskalnego

�� MiMięędzyokresowe ograniczenia fiskalne: widzyokresowe ograniczenia fiskalne: więększokszośćść krajkrajóów w 
miamiałła nadmierne deficyty i zada nadmierne deficyty i zadłłuuŜŜenie publiczne w chwili enie publiczne w chwili 
rozpoczrozpoczęęcia kryzysu cia kryzysu 

�� Efekt Efekt KeynesowskiKeynesowski czy efekt czy efekt RicardiaRicardiańńskiski??
�� Jak duJak duŜŜy mnoy mnoŜŜnik popytowy w warunkach nik popytowy w warunkach śświadomowiadomośści ci 

ograniczeograniczeńń fiskalnych, niesprawnofiskalnych, niesprawnośści systemu ci systemu 
finansowego i finansowego i „„wyciekaniawyciekania”” popytu za granicpopytu za granicęę??

�� Automatyczne stabilizatory, a dyskrecjonalne pakiety Automatyczne stabilizatory, a dyskrecjonalne pakiety 
stymulacyjnestymulacyjne

�� PuPułłapka zadapka zadłłuuŜŜenia (szybciej nienia (szybciej niŜŜ oczekiwano)oczekiwano)
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Kraj 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Francja -4.1 -3.6 -2.9 -2.3 -2.7 -3.4 -7.0

Niemcy -4.0 -3.8 -3.3 -1.5 -0.5 -0.1 -4.2

Włochy -3.5 -3.5 -4.3 -3.3 -1.5 -2.7 -5.6

Japonia -8.0 -6.2 -5.0 -4.0 -2.5 -5.8 -10.5

Wlk.Brytania -3.3 -3.3 -3.3 -2.6 -2.6 -5.1 -11.6

USA -4.8 -4.3 -3.2 -2.2 -2.8 -5.9 -12.5

ŹŹrróóddłłoo: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, : International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2009October 2009

Deficyt sektora finansDeficyt sektora finansóów publicznych, w % PKBw publicznych, w % PKB
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DDłług publiczny brutto wug publiczny brutto w %% PKBPKB

Kraj 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Francja 66.4 63.6 63.8 67.5 76.7 82.6 86.6 89.6 91.5 92.6

Niemcy 66.4 65.9 63.4 67.1 78.7 84.5 87.8 89.7 90.1 89.3

Włochy 105.8 106.5 103.5 105.7 115.8 120.1 123.5 126.0 127.9 128.5

Japonia 191.6 191.3 187.7 196.6 218.6 227.0 231.9 237.2 241.8 245.6

Wlk.Brytania42.1 43.2 44.1 52.0 68.7 81.7 89.3 94.1 96.9 98.3

USA 61.4 60.9 61.9 70.4 84.8 93.6 97.7 100.9 104.3 108.2

ŹŹrróóddłłoo: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, : International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2009October 2009



www.casewww.case--research.euresearch.eu 77

Dług publiczny brutto, 2007-2009
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Negatywne skutki uboczne Negatywne skutki uboczne 

dyskrecjonalnych interwencji fiskalnych dyskrecjonalnych interwencji fiskalnych 

�� Ekonomia polityczna: Ekonomia polityczna: łłatwiej wprowadzaatwiej wprowadzaćć, ni, niŜŜ wycofywawycofywaćć

�� Nacjonalizm ekonomiczny: pomagamy Nacjonalizm ekonomiczny: pomagamy „„swoimswoim””, a nie , a nie 
„„obcymobcym””

�� ZachZachęęcanie do lobbingu, canie do lobbingu, rent rent seekingseeking i korupcjii korupcji

�� Hamowanie dostosowaHamowanie dostosowańń w sferze realnej (w sferze realnej (npnp. przemys. przemysłł
samochodowy)samochodowy)

�� Rujnowanie reguRujnowanie regułł dyscypliny fiskalnej na szczeblu dyscypliny fiskalnej na szczeblu 
narodowym, europejskim (SGP/PSW) i minarodowym, europejskim (SGP/PSW) i mięędzynarodowymdzynarodowym

�� Absorpcja oszczAbsorpcja oszczęędnodnośści kosztem sektora prywatnegoci kosztem sektora prywatnego
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KoniecznoKoniecznośćść natychmiastowych natychmiastowych 

dostosowadostosowańń fiskalnychfiskalnych

�� Problemy pProblemy płłynnoynnośści (ci (npnp. Grecja) i wyp. Grecja) i wypłłacalnoacalnośści paci pańństwa stwa 
(wi(więększokszośćść krajkrajóów OECD) w OECD) 

�� KoniecznoKoniecznośćść drastycznego zaciedrastycznego zacieśśnienia fiskalnego, nienia fiskalnego, 
niezaleniezaleŜŜnie od fazy cyklu koniunkturalnegonie od fazy cyklu koniunkturalnego

�� GGłłóówne dziawne działłania dostosowawcze: ania dostosowawcze: 
•• Wycofywanie nadzwyczajnych instrumentWycofywanie nadzwyczajnych instrumentóów stymulacyjnychw stymulacyjnych

•• Ograniczenie zobowiOgraniczenie zobowiąązazańń socjalnych pasocjalnych pańństwa (stwa (npnp. wy. wyŜŜszy wiek szy wiek 
emerytalny)emerytalny)

•• Ponowna prywatyzacja upaPonowna prywatyzacja upańństwowionych bankstwowionych bankóów po ich w po ich 
sanacjisanacji
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Negatywne skutki uboczne stymulowania Negatywne skutki uboczne stymulowania 

monetarnegomonetarnego

�� Faktyczne ograniczenie niezaleFaktyczne ograniczenie niezaleŜŜnonośści bankci bankóów w 
centralnych, przejrzystocentralnych, przejrzystośści ich instrumentci ich instrumentóów, duw, duŜŜy udziay udziałł
operacji quasioperacji quasi--fiskalnych (w tym takfiskalnych (w tym takŜŜe dodatkowe e dodatkowe 
finansowanie MFW)finansowanie MFW)

�� PrzejPrzejęęcie przez banki centralne niektcie przez banki centralne niektóórych funkcji rych funkcji 
pepełłnionych przez rynki finansowenionych przez rynki finansowe

�� Kilkakrotny wzrost aktywKilkakrotny wzrost aktywóów i pasyww i pasywóów bankw bankóów w 
centralnych, ducentralnych, duŜŜy udziay udziałł „„trudnychtrudnych”” aktywaktywóóww

�� Tendencja do obarczania bankTendencja do obarczania bankóów centralnych w centralnych 
dodatkowym zadaniami w zakresie stabilnododatkowym zadaniami w zakresie stabilnośści systemu ci systemu 
finansowego, monitoringu tzw. ryzyka systemowego i finansowego, monitoringu tzw. ryzyka systemowego i 
mikromikro--nadzoru finansowegonadzoru finansowego
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ŹŹrróóddłłoo: : TheThe EconomistEconomist, 11.02.2010, 11.02.2010
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Jak  wyjJak  wyjśćść ze stymulowania monetarnego?ze stymulowania monetarnego?

�� NiebezpieczeNiebezpieczeńństwo powrotu recesji lub scenariusza stwo powrotu recesji lub scenariusza 
„„japojapońńskiegoskiego”” (d(dłługotrwaugotrwałła stagnacja) w przypadku zbyt a stagnacja) w przypadku zbyt 
wczesnego zaciewczesnego zacieśśnienia monetarnego (szczegnienia monetarnego (szczegóólnie wobec lnie wobec 
koniecznokoniecznośści dostosowaci dostosowańń fiskalnych)fiskalnych)

�� NiebezpieczeNiebezpieczeńństwo powtstwo powtóórzenia brzenia błęłędu du FedFed z lat 2002z lat 2002--
2004 (zbyt p2004 (zbyt póóźźne zaciene zacieśśnienie): gronienie): groźźba inflacji, nowych ba inflacji, nowych 
„„baniekbaniek”” spekulacyjnych (spekulacyjnych (npnp. na rynku surowc. na rynku surowcóów) i w) i 
dalszego pogdalszego pogłęłębiania globalnej nierbiania globalnej nieróównowagi makrownowagi makro

�� WiWięększe niebezpieczeksze niebezpieczeńństwo drugiego bstwo drugiego błęłędudu
�� Inflacja nie pomoInflacja nie pomoŜŜe wyje wyjśćść z puz pułłapki zadapki zadłłuuŜŜeniaenia
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Konflikt makroekonomiczny pomiKonflikt makroekonomiczny pomięędzy dzy 

krajami rozwinikrajami rozwinięętymi i rozwijajtymi i rozwijająącymi sicymi sięę

�� ŹŹrróóddłła konfliktu: (i) silna integracja mia konfliktu: (i) silna integracja mięędzynarodowych dzynarodowych 
rynkrynkóów finansowych; (ii) rola dolara i euro jako walut w finansowych; (ii) rola dolara i euro jako walut 
globalnych; (iii) rglobalnych; (iii) róóŜŜny potencjany potencjałł wzrostu gospodarczegowzrostu gospodarczego

�� Ograniczona suwerennoOgraniczona suwerennośćść makroekonomiczna krajmakroekonomiczna krajóów w 
rozwijajrozwijająących sicych sięę (nawet przy p(nawet przy płłynnym kursie ynnym kursie 
walutowym) walutowym) 

�� Niskie stopy procentowe w USA, UE i Japonii Niskie stopy procentowe w USA, UE i Japonii ⇒⇒ napnapłływ yw 
kapitakapitałłu spekulacyjnego do u spekulacyjnego do emergingemerging marketsmarkets, mo, moŜŜliwe liwe 
przegrzanie ich gospodarekprzegrzanie ich gospodarek

�� Wysokie potrzeby poWysokie potrzeby poŜŜyczkowe sektora publicznego w yczkowe sektora publicznego w 
krajach OECD krajach OECD ⇒⇒ ograniczenie dostograniczenie dostęępu do kapitapu do kapitałłu dla u dla 
krajkrajóów rozwijajw rozwijająących sicych sięę


