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Plan prezentacji

W Zaskakujgce zjawiska ekonomiczne po wybuchu globalnego kryzysu finansowego,
m Reakcja gtdwnych bankdow centralnych na kryzys i jej uzasadnienie,

m Koszty niekonwencjonalnych dziatan w polityce pienieznej.
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Tempo wzrostu swiatowej gospodarki (w %)
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Dynamika PKB w giownych gospodarkach

Stany Zjednoczone
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Liczba bankructw przedsiebiorstw w Stanach Zjednoczonych
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Ruchy kadrowe w Stanach Zjednoczonych
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Niepewnos¢ w gtownych gospodarkach
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Zmiennos¢ wskaznikow makroekonomicznych

Zmienno$¢ dynamiki zatrudnienia w sektorze prywatnym w Stanach Zjednoczonych
w latach 2012-2013 obnizyta sie:

Mo ponad potowe w poréwnaniu do lat 1985-2006, okreslanych jako okres
~wielkiego uspokojenia”, oraz

mo blisko trzy czwarte w stosunku do $redniej od 1960 roku (Goldman Sachs,
2013).
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Podaz pieniqdza a baza monetarna

Stany Zjednoczone Strefa euro
(wrzesien 2008=100) (wrzesien 2008=100)
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Dtug publiczny
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Niekonwencjonalne dziatania w polityce pienieznej

Niekonwencjonalna
polityka monetarna
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Podstawowa stopa procentowa gtownych bankow
centralnych

Stany Zjednoczone Strefa euro
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Suma bilansowa gtéwnych bankéw centralnych

Wrzesien 2008 = 100
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Whnioski z nowego Keynesowskiego schematu analitycznego:

B bank centralny w reakcji na kryzys powinien agresywnie zredukowac stope
procentowg, tzn. (i) ustali¢ jg w wysokosci nizszej od pozwalajacej na
ksztattowanie sie tgcznego popytu na poziomie produktu potencjalnego, a inflacji
na poziomie celu inflacyjnego, co wymaga (ii) jej obnizenia o wielkos¢
przekraczajqcq skale spadku naturalnej stopy procentowej,

B po obnizeniu stopy procentowej do zera bank centralny moze nadal domykac
ujemng luke popytowa, o ile zobowigze sie, ze z chwilg, kiedy stanie sie to
mozliwe (czyli po rozpoczeciu wygasania ujemnego zaburzenia naturalnej stopy
procentowej), bedzie utrzymywac realng stope procentowg ponizej naturalnej
stopy procentowej odpowiednio wyraznie lub przez odpowiednio dtugi czas,

B zobowigzanie to jest rownowazne w schemacie z zapowiedzig trwatego
zwiekszenia bazy monetarnej po tym, jak zerowa dolna granica przestanie
krepowac decyzje banku centralnego w stosunku do stopy procentowej;
natomiast tak dtugo, jak dtugo ta granica jest wigzgcym ograniczeniem, baza
monetarna moze byc¢ ksztattowana dowolnie bez wptywu na taczny popyt,

m w standardowej wersji schematu nie przewiduje sie wptywania przez bank
centralny na podaz netto aktywdéw innych niz pienigdz.
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Kanatly oddziatywania niekonwencjonalnej polityki
pienieznej na wzrost gospodarki

m kanat restrukturyzacji,
® kanat niepewnosci,
m kanat kredytu,

m kanat dtugu publicznego.
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Wplyw stopy procentowej bliskiej zera na natezenie
podtrzymywania kredytowania nadmiernie zadtuzonych
podmiotow
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Wptyw podtrzymywania kredytowania nadmiernie
zadluzonych podmiotow na dynamike TFP
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Stopa wyjsc¢ a produktywnosc
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Niekonwencjonalne dziatania w polityce pienieznej a
niepewnosc¢

B Opdznienia w restrukturyzacji zawezajg mozliwosci zredukowania niepewnosci,
poprzez nabycie i przetwarzanie informacji oraz wydiuzajg okres, w ktorym
istnieje duze ryzyko dramatycznej dezaktualizacji informacii.

W Wysokie koszty informaciji i duze ryzyko jej dezaktualizacji zachecajg podmioty do
koncentrowania sie na ocenie, na ile koszty nadmiernego optymizmu i pesymizmu
sgq asymetryczne.

B Dla nadmiernie zadtuzonych podmiotéw nawet niewielki ujemny wstrzas moze
oznaczac zaprzestanie dziatalnosci i stygmat , niesolidnego dfuznika”,
uniemozliwiajgcy pozyskanie zewnetrznego finansowania na ewentualne nowe
projekty do czasu ustgpienia duzych trudnosci z oceng wiarygodnosci.

B Podwyzszona niepewnosc¢ co do przysziej sytuacji finansowej partnerow,
dotychczasowych i potencjalnych, zniecheca przedsiebiorstwa do inwestowania
w relacje.

B Podmioty rezygnujq nie tylko z inwestowania w relacje z partnerami,
ale i odwlekajq znaczng czesc innych, szeroko rozumianych inwestycji.

® Mechanizm opcji realnej dziata tez na pracownikow.
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Podtrzymywanie kredytowania nadmiernie zadtuzonych
podmiotow:

B pozwalajgc nadmiernie zadtuzonym podmiotom na zanizanie cen i podbijanie ptac,
zmniejsza zyski pozostatych;

W zaktoca publicznie dostepne sygnaty stuzace ocenie wiarygodnosci finansowej
projektow oraz poszerza zakres informacji potrzebnej do takiej oceny;

m utrudnia przerzucenie wzrostu kosztow identyfikacji projektow wiarygodnych
finansowo na kredytobiorcow;

B zwiekszajgc koszty oceny wiarygodnosci finansowej przez otoczenie, wzmacnia
pozycje przetargowg dotychczasowych kredytodawcow w stosunku do podmiotéw
o wysokich dochodach lub majatku;

M zmusza podmioty do manifestowania sity finansowej na inne sposoby niz poprzez
poddanie sie monitorowaniu przez banki;

B narazajgc nowych inwestorow na obcigzenie nieujawnionymi stratami z
przesziosci i redukujac oczekiwane zyski z przysztych dziatan - do momentu, w
ktérym caty sektor bankowy sie nie zrestrukturyzuje, obniza wycene bankow;

B zacheca do substytuowania nowych kredytéw aktywami postrzeganymi jako
bezpieczne.
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Zdolnosc¢ banku centralnego do zwiekszenia podazy
pieniqdza

B Opodznienia w restrukturyzacji wydtuzajg okres, w ktorym podmioty i banki sq
narazone na powazne wstrzgsy ptynnosciowe, oraz redukujg koszt alternatywny
utrzymywania duzego zasobu ptynnych srodkéw.

B W warunkach duzych trudnosci z oceng wiarygodnosci finansowej, ani podmioty,
ani banki nie mogg oferowac za pozyczenie ptynnosci odsetek wyraznie wyzszych
od zera.

m Niski koszt alternatywny ptynnosci oraz mate szanse na jej pozyskanie w nagtej
potrzebie zachecajg podmioty i banki do jej akumulowania dopdty, dopdki nie
osiggnie rozmiarow chronigcych je przed nawet bardzo mato prawdopodobnymi
zdarzeniami.
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Wptyw niekonwencjonalnej polityki pienieznej na stan
finansow publicznych
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Wptyw wysokiego chronicznego deficytu w finansach
publicznych na dtugosc¢ okresu prowadzenia
niekonwencjonalnej polityki pienieznej

Wmoki chronmiceny
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