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1. Wstnp

N a przegdomi eroku2l0®Z p @ © D Wapalnys kryitys finansowy,
zapocz Nt kameyeknayEsrka m r ynku Kk rsaapynte Praeobnaiz § o 6 & 6 z
on w najbardziej dotkliwe a g a mamz s IVielkiego Kryzysu Great Depressionz lat
30. ubstewljegioa. WatoRagdspodarka bauraz Pianivsay drugiej wojny
Swi atzonweeljsaiziijaw. r Bcegnbza Ba(@00)z listopada 2008wakily o
zakgadaf§ai attawyywz ramoyssto kR KbRgiy zdktuddizhvana projekcja
z mar ca 200Q Qrdrpoziomie-1v% gra W r zeczywi sjesacdec i KT
bardziej dotkliwy dla wielu gospodarelg g - wwysokor oz wi nMinigzhnar odo
Fundusz Wdlutowy 009 szacuje straty instytucji finansowyehpowodu kryzysw latach
2007-2010na poziomie 3,4 i | i ond. dol ar - w

PostNicpyuj Swi at owy kK roraz yatencigloes poylao c ilyyugot
stagnacjii deflacjis p o wo d p wa @loyadnalizyj apo E ki ch zd p®wizald kae
90. XX wieku Japoni a bol eSnie nadyknafgaywnkni Rcl
finansowy i gospodar c agazzo rnaizs kd\j ubgNodt FrOkmesgeNm nsNt
ten okr et nayo noNled Bacalpl Nrzypada na lata 1994000 Kolejna
dekada ni érwagenpi o P a adaponida gorstpm draa weds n a z
ten ArugN st r adseoondLost dkcadg Napmi a chcNc wyj Si 2
pogNczonej z defl acj NAbgnamks d §go wggswihym@0a8a
wprowadzenie trwagej i konsekwentnej ekspan
strukturalnymi), fpaubjyNcpr zwe @ s p o dvayrscte Japon
pomi idzy stagnacj N i defl acj N.

DoSwi adczenia niedawnego kryzysu finans
per spektywn JapooisW rzymahkraju stagnacja wystHn
b i d Nveymikiem kryzysu finansowegor ady k al ni e zmni ejszyga
pienifdiUnej, poimNgnpe goi ewsreakd s g a ms ypwkdle zpio s k & |
(Sgawi EsCksit axnlide) | ata uwidoczni gy podobnN s
pr zez nsz¢banki EbntialeejFed EBCczy Bank Anglii.

DoSwi adcgpnawi §g, Ue 2 @& @ onietitgko przez pryzreat na
bdndnyc hjej bdaeku wenjralnegaz wi Nz & rbsakiem dostatecznejkoordynacii

polityki fiskalnej i monetarneZ apoc z Nt k owaggone d owyydtaNvgliee wi é m n

'St anowi §joe t50% nSiweicaat owego PKB z 2007 roku, wynoszNce.
20k r e SAbenoniicw znacza politykhi ekonomiShinzoAbe (Neologizmo pr e mi ¢
Abenomicwy wodzi sifi z pogNczentoaomibenacaaj Noemgosekbdnsfio
na wWReagonomicszy Clintonomics.
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krajachd gugot r wage | st,agkta-crja porrzaezz dteyflleaclj at byg
gospodarceWn i o s Kk i pgyndNN es zc zleggpdmiiie i stotne dl a
Centralnego (orazeuopej ski ch decydent-w) w konnaekSci e
potencjanewy Usrzyezyko wyst Npienia dgugagtrawadgepoUet a

pr owa dzakotviczdniso c ze ki wa@® .defl acyjnych

1.1 Cel pracy

Obawy 0 podziel eni e | osu malapwoi ie Ppodego |
wsystematyczni e o bapizéstzpniistamich lat inflacjaisysténatyazrjiei
zmal a®aw grudniu 2014 roku po rmasipagekivszy o0
cendo -0, 2% w roeznyimic Ponadto w el e oSrodk-w amallstzyczny
wzrost gospodarczy w strefie euro zaS Ko mi s [2614) ® swoejpjesiersidj a
prognoziez n a ¢ ewWdujeprognozy wzrostu gospodarczego gspodarek strefy euro.

Niniejsza pacamaza zadani@ n als ik i Kr-ywz y s u j caapooz®srkn iekg-ow ,
kt -re na n.iUsidoozniommpysrtiagyi e aspwkt wajXyegegnpr z
wiele lat niskiego wzrostu gospodarczegpo §Nczonego z Znkolsik N i nf
przedstawienie kryzysu w strefie euro manaesily pu k|l eni e dzipgajEt &t -r
w intencjip r z e c i w dkutkoagkeyaysu arazikazanieperspektywdalszegowzrostu
wobliczuwidmapr zedguUaj Ncej sifi stagnacji oraz def|l

Celem pracy jespor - wnani e Kkryzysu japoE&skiego | at
kryzysem strefy eurdo y  d o loaemy ayfizykajaponizacji gospodarkiPor - wrman i e
s g u Uy | odppwiedt nagytani€C z y  seurp ezéka stagnacja gospodarc2a

Temat j est ten r-wnieUO szczeg-lnie intere
stycznia 2015 poé&gramuogzhopwiakspkoBc({ QBY bi l
euro miesincznie. Podobnyni o giraa mn J eray elsrjaNw a |
Bank Cetralny Japonii (BOJ) podczas programiAbenomics kt-rego pi erwsze

mo Uejmuyib bs er woavra-iwno przeszge, jak i obecne do
uUyt ec zanalize Wwal szych | os - w strefy eur o or az
niekonwencjonalnejles pansywne|j pol i tyki pieni nUne,]

% Eurostat, newsrelease euroindicators, Flash estimate, January 2015
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1.2 Analizowany problem

Zawirowania na Swiatowych rynkach fina
bank-w, dopr owad pmagz Nichz dac pMmyi cels | tnriaat . GJ - w
W obawie przesiceomanti-uszayezmbai 0ad. srapygnr
dost ar c z ado systgnyunbanBdégn a ma s o wW wislk krdjath, wtym
r-wnwedltrefie euro r zNdbpankideopz mgwadad @k Ngi tdaol

wzrostu defi cyotr-anw bdujduljeut Dopwuybcha nz e e § e , wr az
strony Komisj.i Europejskiej, dekytkmuwpNiyf alg
kryzysu w strefie euradopo wa d z aj Nc j N déo krweacretsajgi- w.r waj Nc e

Po s zeSciwybuthakryaysutiinamsowegovi el e kraj -w str ef
zmaga sifn z rosnNcym dugiem publicznym, S
bezrobociem oraz niestabilnoSci N finansowN

ekonomist-w wyr aUazwsgvapjoensama@&iWy pruzed tczyl i
sprzinUeni a z wr ooczekbvgroami pdeflatjnymiz wniskim wzrostem
gospodarczymp r owadd Ncyowt - rzeni a scenariusza | ap:¢
Efektem tego by®yi p ybahpjokd@sckjweaz Iz Maytaskarse
kt -rgymBganowi | l ekcjn dl e (2p09)zKajis(20a0y, Hoshi kr a
iKashyap (2013). cznSi ekonomist-w doszukadg
dekadN, a rozwijajNcym sin kr yanz(20&2pSchnatd t r e f
(2012), Ecoomist (2012, 2014), SchalteggeWeder (2018 Zac zn gy poj awi al
omoUl i woSci wuni kniw ck an tse krSaccioen ed a |dsezk&wgloyj r o z
ni epok- - j wy rsaetowsyViEW (Christinei Lladardem- wi Kstefa euro jest
W niebezpiwtczriBsniva ej pp'o Eski ej stagnacj.i
PoczNt kowo obawy dotyczNce straconej de|
gdzie uwidocznion@ o d o b i e Es tj g o KESBkanguptg2008)RandazzpFlynn,
Summes (2009), Koo (2010)Po st npuj Nkcayziekdypaks znaczNce r - U
gospodar k Ni USA. Padskonie@ 2094 rokunae r y k a Es k a napwasgp o d ar
z 0 s przeg Bconomist2014a)As amot nN | okomot ywNo gl obal ne.q
podczas gdy eurolandoraz bardziejwp i s ysWwaigw s ¢ enma Esdarene
dekady’.

* Eurozone in danger of repeating Japanese stagnation, IMF chief warns, https://euobserver.com/news/125997,
Octobe 2014

W trzecim kwartale 2014 r. wzrost gospodarczy USA w
kwartagdg-w wynoszNcej powyUej 4 %.
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1.3 Struktura pracy

Rozdzi adstpareo widopwes,wi g a z skjithl glopalnego kryzysu na
ameryka@®kim rynku k sulgpriime tk -t w g paoi wooodt oewcazgnyy c powr -t
doSwiedH c z a p dsEacdnej edekady Wi e | u ekonomi st - w Zauwa
podobi @ @mi vizdazgya mawmJagomio r a z kryzysemwwgst inpuj Nc
Zupgywe medecakuavsaugn s k spir@ri 0 e n & swoje pdzwiecciedheniea g o
w coraz liczniejszej literaturzeagadnienia

Drugi rozdziagd opi suj ewykiriykzay sNcjyageBkagsikking jh cg
rynkuakt yw- w na pWcozdiidlekagiskt st ®® p priyazyhy skytki n
a t adakdjewg ad z monetarnyolhr azdwasrkiad npyaothj nt ych
ostatnie 25 lat ma i | ust r o wail mpparszuy,c zwnkt - rym znal azga s
pod unkt skupi a si i Abemomitsi elJiNcregj poéliemceg est
negatywnego sprziUenia ziwWrdtl Begedldpomwiidzg 30
r-wnielU pierwsze efekty programu premiera Abe

Kol ejny rozdziag dot yuwwyyp ukkrlyaz ypsruz yw zg/tnrye fii
zwi Nzane z globalnym kryzysem.Hri znyabisioGwyard yor a z
w nimtrzy elementy (kryzysyk t - rzee sstoteldvané z a g r godmogaom strefy
euro.Kolejnypunktr o0 z d préezenfujed zamaga podj nte pragegam&BiCa wn al
rynkach finansowych. Podsumowanie rozdziagu s
po wprowadzeniu QE oraz stan reform strukturalnych.

Rozdzi aprzedstawagospwl ar ki J a p o n iedro, uomyapzu k $ aj &ty
naj waUni ej saba & s |y eWskayame z o s t tam Mluczowe zmienne
makroekonomiczne oraz dziagania podej mowane z
Rozdesagtplodeomi e i na pytanie g@pogizagitrefi e e

Pi Mtoyw d z i appdsansowaniewrai o s k i ,cezwy 1z ie IS @ anMlizys z e |



2. Kryzys japoE&skiej gospodarKki

21Przyczynyni est abil nego boomu na rynku aktyw-w
Japo@Eski p o waspodarczyyJapaocesed postiar economic miracle
przypadaj N@§1976 pozwolipt d aponi i wej Si do %Yrona

W latach 50. 160 apo@Eeskpodarka podwaj aga sw-j PKB
2005 W 1950 roku japoEskie PKB (pet aapta2®,Bi),0 1 3¢
podczas gdy w 1973 (perkcapitab § §J 6 %)t .0 § rudld n3i50, r1o%
gospodarczy w latach 19839 73 wyni - s g 9L alt% (8v/0ad | u p @yonlmi2g)y.
znaczNcego wWzrostu gospodjaagasEgsi ear abza nrkioswk
uwaUany za jeden man&wbacdeiej stabil nych
Japo@Eskiset afweibarnyek ibygy w czod-wce najl epi
umoiONi aj Bkatecznemkonkurowani@a rynkach zagranicznyech
z ci Nggego i nwestowania w badani a i rozw:
EngineeringwyRa&PIF & wa g3 p aSBdkixdycznychtechnologiach
(critical technologies Co wallanpeoni a mypdewadha , opraerezombic z
Sr odak i prno swmjego Vizrostu gospodarczegdabelapr z e d st aavierapo Sr e d
wzrosu gospodarczego, wuwi dagehijkeak Nees ezzdyh mniink is t

Tabelal. Skgadowe wzrostu gospodar @69 Rtgl®6020@0p oni i na osokt
. Czynniki
Okres sredn i S &
wzrost PKB Wydaj_noSI c Nak_ga Il ntensy Stopa_
produkcji (TFP) kapit pracy* zatrudnienia

19601973 7,2% 6,5% 2,3% -0,8% -0,7%

19731983 2,2% 0,8% 2,1% -0,4% -0,3%

19831991 3,6% 3,7% 0,2% -0,5% 0,1%

19912000 0,5% 0,3% 1,4% -0,9% -0,4%
tr-dgo: F. Hayashi E. C. Prescott, The 1990s in Japa
Bank of Minneapolis, 2000,s. .l i czona jako dgugoSi przepracowanego

Przyczynami takszybkiegowzrostu gospodarczegiaponiib y gprgede wszystkim
przesunifncie taniej s i gy wydamyxrloscezketjo rz wr @lrreiec
posthip technologiczny wynikajNcy z kupowan

tehnol ogi i z wyUe|] rozwinintych kraj - w; pr ze
6WIatachS@tych~JaponiAa znana byga gg-wnie z tanich, plas
ekspgt w duUe|] czinSci opieradg sin o lekkie jednoSlado
"' nteresuj Ncym faktem jest to, UOe w kaUdym z okres:w
ujemny spadek w okresie, w kt-rym Sredni wzrost PKB

7



na produkcj i masowN; silny popyt na produkty
USA oraz polityka proeksportowa.

Pomi mo ni Uszego wzr pozwswaBolbae] muad@l | ataa ovh
4% poziomie (S3189n.i aP odclzaN Wsaztyw 109@ plodn8ili rwoyksut i p
dodatnir achunek obr ot -owsi Bga|JN@akocritaRKB)y Likiigaj Nc N
odpowiednio 3,6% w 1985 roku oraz 4,1% w 1986 roku

Rysunekl. Rachunek obrot-w biel@%cych jako % PKB, 1980
6%

4% \

2%
0,
0% —
2%
-4%
-6%

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Japonia USA  e=Niemcy == \Vielka Brytania

tr-dgo: OECD

WystfApuj Ncwlapoaip wg §kbhi aga deficyt USA, co w
na j ej redukggsppdookiaznat wankueencjn zagrani czn
roku doszgdgo do s po-bWSA WelkaBrytareafNierhcg dachodiee | i G
Francja oraz Japonia) w Plaza Hotel w Nowym Jorksi§ - wnym cel em spotka
osgabienie dol amgengozaw aks emieckie)we gl mdago dopr ow
do redukgcji deficytu handlowego USAZainterweniowanona rynku walutowym, w celu
deprecjacij.i amédag0R4. Es ki ej wal uty

Rysunek?2. Kurs dolara w stosunku do jenaj a p o Es k i -#990 1975
350

300
250
200
150

100
1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

e JSD/IPY
tr-dgo: www.stoog.com

835t N dhodzimazwa porozumieniaPlaza Accord



ChcNc zmniejszyl s k u baknik scielnnterja | @y r eJcaj pao
ekspansywniNi epma lni Gbykidil ywih Nd e p @ p yztpozieu5% pod
koniec 1985 roku do 2,5% w lutym 1987 rokys.3) st ymul uj Nc wzr ost o
napgywu kapitagu spekWlakygsegopopchedbaj R
procentowyctCPIb ynJa st abi |l nych pozi omac hr(198289B5.j Nc
W wyniku porozumienia w Plaza Hotel kolejnychl at ach j en wul egd apr
w stosunku do dolara (198®88),c o nhegatywnie wpgynngo na r a
Japoni i us z c z uSkooedyndhane meersvengjed karirynku walutowyoraz
umocnienie jengdp omi mo abhi Pe mpir o)cemt otvaykclhe 60% s pac
d o p r o wpod koriieg 3986 rokdok r - t k o twryvsa Jegaglapamiideflacii.

Dwalatapo osi N@mioizaimi eni u w P kaepnegospdikania | do
w Kk t -ugzestmczyli przedstawiciele m.i. Japoni i or az azaame w Z|
Louvre Accor(l Uz n an o porwomvapreciadgi jena zadpowiani (1301 50 j en - w
dolarg, ponadto Japoniz o b owsisNziagdo Astosowania polityk
W celu pobudzeniagopopybdu vmiEmehrteszukdwyw WOk i
zewnndor@zMieljl er 1998) .

Zgodnie z tymi uzgodnieniamiJ aponi a oOpfr - cz gagodzeni e
rozpoczfiga r-wniel ssadWmManpwoN1p8I7i rpkii r z
pakiet fskalnymaj Ncy na celu zwifnkszenie pPWPKB u we
w okresie kilkukolejnychlat (Balassa, Noland 1988)

Z jednej strony pad ek sttowych gz ioa@ag stymul uj Nco
wzmacni ag popyt na Zdohmgaeijahevmyp avdEN& ¢ i € n i
w stosunku do jena (w sprzecznoSci Z usta
wpgyniiga na zwinkszenie podidpgcpNesniWNdaad, 1%
wzr ae pomagl 8%rocznie. W latach 19851 9 8 8 d § wwaostopar procemtowa
(rentownoSi dziesifncioletnich |japo@Es6Skch ol
do przedzis&g zagNczni k 1)

°Japonia wprowadziga r-wnieU regulacje oraz podatki,

(Shiratsuka 2003). ) B
Ywarto nadmienil, iU w pierwszej pogowi e alReatne 80 pol i
wydat ki rzNdowe wzrastagy rocznie mniej ni U 1% rocz

7% PKB w 1978 roku do 3% w 1986 roku (Balassa, Noland 1988).

“"Na agregat monetarny M2 skgada s
finansowych) powininkszone o depozy
zapadalnoSci do 2 | at oraz depozy

[
t
t

fice Mibstyfugiache ni Ndz go't
y i nne zobowi Nz:
y do 3 miesifncy.
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Rysunek3. $cieUka zmian st-p procent owyIO81BDI O/ N

14%

12%
10% 'P\
8% <Q
6% / :
4% R /_,./-/—,_
2%
0%
-2%

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
= BO0J O/N Call Rate e M2 m/m ub.r. CPI m/m ub.r.

t r - Bgnl of Japan

Spadek st-p procentowych smpacwdddwaiwpyy wos
mi aga Zzwi nkszona @& yam a win logospddaratey d domowwch jak
iprzedsi(fidd PNcsRaanyPKB) wzr - s§ z wpdd83 rokudad,196 , 3 %
trzy latap - FnlednoczeSnie |luka PKB Iliczona jako r
a realnym produkt em bkyfladatniavy ms b a vMrieffzanda a z i § a
j apoEskiej gospodarki

Rysunek4. Realny PKB r/r oraz luka PKB liczona jako % potencjalnego PKB Japonia 1980-1990.
10%

5% /\/\-—
am—

> /\/

5%

-10%
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Realny PKB r/r

Luka PKB jako % potencjalnego PKB
tr-dgo: MFW

Wedgug Engdahl gdyj@anw& 7 ) mogad 40802wvasosunku do dolara
(rok 198§ japoEskie firmy zaczngy kompenmmowal st
poprzez i nUynzaitechi Dia pfzedsidn 9o whNw( ni Usz ey Gyt opy p
okazjN do taniego -pabeghiwaniomykhedytpowekami
r - wnfiierdansowani e (agutypfinanaz. gk oer §zdyiS c i z hossy gi
opgadahbn&aUdiegjo szpeo dsatrrsotrw domowycthz Ngpuw zedsi fibic
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Przed 1991 rokwy st i powa §o, plezegkimenjadnae @y ni er ucho
nes pa@mdni ewaU wszyscy uwierzyl i pmedtb@memmi t ,
na rynku (198%1990w - R i e r wrsadnmiernd igwestycje podejmowane przez
firmy, dwiuNgzaa gaa &kisipl ozj N finansowania popl
zabezpieczonryi hi pot ek N (Kaji 2010).

Ni ekt -rzy zeakcoznio mi $biaptaniea tzy ekspansywna polityka
monetarna mogga dopr owadrgnkuiakd o' pliskiesstogyn i a
procent owe ni e byzZwi nkesdzyennyina Tarkieoirgegjednake d y t «
przyczywhazygy deirfegl acj Nde maUhacwo%06D/ poaysk
kapitagu przez dulvw wp idayddasnit febzinoyr sw afrkosts, t Kr
Kashyap 2000)Wszystkoto wp J§ maid al sz N popr §wordz dganczny n k t u
Wzr ost cen ziemdz akcejriuchamob&ij oki e]j gi eg

ul eggy gwagtownemu zagamani u.

2.2P n k n ibradtpekulacyjneji skutkiorazr eakcj a banku centraln

W okresie 19801985 indeks akcjis p - g e k not owanych na T
Papier . - w WartoSciowych Ni kkei 225 wzr - sg
ekspansywnej pol ityki monetarne | oraz fi
Srednioroczny przeci Atny wzr odszas gdyeCRI 1% &razj i
PPI-1% ( Ki shi 1994) . Ten irracjonalny, oder
spowodowad zacieSniania polityki pwéetadhnUne]
19871989z r - wnuj Nc sifn niemal ze stopN dyskont
z 25% do 6% w sierpniu 1990 rokul ndeks Ni k k eiponad 28600 wzr
wprzediwNgthh | at, 21Zp pokt 0wu 8)®4s. i ONLg%tjrotBE 1989
roku historyczne maksium na poziomie 38 5 7 p u(nyk3) - w

“Posen (2003) oraz MFW (2009) =zbadal ikapm wickma raike ypvo r
rozwinintych gospodarkach przez ostatnie 25 | at. Do
jest ani konieczna, ani wystarczajNca do wygener owa
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Rysunek5. War t oSi i nd e k seny zitni €00 e 19902)apsniad 9751995.
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OO DD DD O E D ED NN HH >
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e—=Ni kkei 225==f=iCeemay @$)emi =p-Cawg bpSEmMi w 6 naj wifk

tr-dgo: Feder al R wvanestooq.eontite:/nmve. stat. go. jp/Bralishd |

OdpoczNtku 1990 roku ceny akcji na .tokijsk
Wpierwszym roku NikkeiCe@p5ziséemiacogi Nomadgy 494
p-¥niej, po czym zaczHAgy gwagtowanie tracil |
dufp miastach, gdzie w szczycie baEi® ceny by

W marcu 1990 roku Minister Finans:.-w wprow
hi potecznych, dzinki kt -rym Nizreskt ypudj & k ofwiam
comi esi nra@nyetw o stanie kredyt -w hipotecznych
cen akszwbkvo g@otspoddiadgitdio pd @ pvairdtytacje Nhansowe do
znaczNcyehnottwiaéSlnd eni ewypgJacal nych firm nadal
od bankktwre swapkaljywashti. nPrezedsi nbiorstwa, K t
dziagalnoSi dzi fki debtiiddemn sroavzama rue dzjozsthbagnu  f(i r m
(Ahearne, Shinada 2004).

Podobna sytuacja wystfipowaf&cywoseokisejryz & f i
bank®*. Funkcj o pomima Jeperowania stretz i dikjlei | 0Sci subsydi
dost ar ¢z anpmzez BOJniemal prazerowych stopach procentowych (Caballero,

Hoshi, Kashyap 2008)Negatywnym zjawiskiem dlab a n k - w ik ipade& dten
ni eruchomo®arniejszdievar t oSci zabezpi ecrokem a kr ed
1991a 1998nastsNpadiek o okogo poJown wartoSci cen
hi pottegnowadzaj Mc kd4D% Egdytup @ ¢ jo is tniazatedpieczone.

B0 niebotycznej skali wzrgdtdaken dlet ywzwemiUeotSwizad Nc
Tokio (wielkoSci zbliUonej do Dismayy antdan Kalwi omoni de
(Economist2007)

“Termin ten zostag po raz pierwszy uUewayykperzd98Z pr of es o]
roku, nawi Nzuj Nc do instytucji oszczidnoSciowych i kre

ni ewypgacal nymi ze wzglindu na przyzwolenie ze strony r
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ReakcjaBanku Centralnego Japonii

W obliczugwa gt ownego zagamania cen akcj.i or
gg:- wni e Zi emi oraz ni eruchomoSci bank C
res rykcyjnej polityki pieni ndthe §& Wt lo@avad o
pierwszN obni UOkN $0O- pumkebevnitb@eEwealy w poJow
Bank Japoni.i ni e obawiag s i(pdbdolhie fak vamypadku ¢ o
podwyUek st-pwypyraEeMtowWPohcN w spadku cen
wgd osunku do wskad®nkbkazgRI dR nbkpraii it cei geg ubga) EK i a
spowodowado gwagtownego spadku i nkflzacmiiesiaN
na mi(e4% Wstyczniu 1990 rofud o pr o wleod zwygst Npi eni a def | @
0,2% w |lipcu tztery lata p-Fniej

W zwi Nzku z pogarszajNcN sifn sytuacj N
konsumpcji i inwestycji) oraz brakiem wyrf n @ dJy w i wegospedarce bank centralny
obnistopysy 5, 5% w pa¥Fdzierni ku 1991 rhasut idpon i3e
stopyprocentowez o st agy obni Uone do poziomu 1, 75% w
niezmienionympoziomie przez kolejn@ 9 mi esi ncy. Wyni kago to p
Ue gospodvazrkoag miblddleny wzr ost PKB w 1995 r ok
rok p- FniDaljzem2 e6%)Nce przynosi gy kolejne mi
w 1998 roku. Finalnie stopa zo§ta obni Uona do poziomu 0% w
ponad 8 | at od pnknincia baEEki cen aktyw:
Obni Uenie st-p procentowych nie wpdgyningo r
konwencjonal na pol i tyikra pii eefi @ildinyawn s t adje

prawdopodobi e®two wystNpienta pugapki pgyn

BW strefie e

uro inflacja w c02fbgugruddiu20sdtrokis padga z pozi
*Oznacza to sytuacjn, w kt-rej nomi nalne stopy proceé
przesycona pgynnoSciN. Polityka pieninAnUna banku cen:

wartoSmwajoNwe,tn samN stopfi zwrotu stajN sifn substytut
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Rysunek6.Gg - wna st opa BOJ, ,J&dnand8s2000r az CPI r/r
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t r - d~gderal Reserve Economic Data

W swoim artykul e B. Bernanke (1999) uwyp
pieninUnej Banku Japonbiriakp oz amppidelrSinthyaknij apiaedkii i
w1l9878 9 roku, mi mo rosnNce|j presji i ndubblecyj nej ,
ecoromyo ; (2) widoczna pr - ba prl18¥k((8 nipowadzebiaa EK i ry
w odpowi edni m (Jrayg avdokresie i199D4ngulyceetnay a lstpyaw-aw vy ,
asystenbankowy i gospadar kva comajzddgwraagxyay m ns tuavaigei.
zbyt wol nN r eakcj forwajza drze apamNptr arcreyna o wN, kt - r a
przed dguginoiku elsa @i pbiykgha n a1921:4993) wy s oki m p o:

Rysunek?7. Realna stopa procentowa r/r, Japoniad 9852000.
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t r - d~éderal Reserve Economic Data

Z kol ei Jinushi, Kur ok i oraz Miyao (2000)
polityki pieninUnej bazuj Nc na estymacji reg
gg§ - wn el rmiowaelzonejp ol i t ykij :pi(elni ndm-eFfni eni 688, w zaci
(2) ni edostat ec z9nle z(a3c)i eoSpn-iFanniieen-p elcomONOGalk ol 8 @ 5 |
(4) op-Fnienie w §gpaogoozdNteenk ul P8 .i t yki, 1997
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Ze wz g lustdlaniaPfaza Accord BObyd zmuszgmgnida st g
ni Uszym poziomie, co moUe poniekNd wyjaSni
nowojorskiej giegdzi ¢ MEW( pa¥dyi pgodd avkntegonl @& 7
czynnikiem w latach 1986 988 by gda tr waj Nca aprecjacja |j
r - wnniskalinflaciaor az przekonanie, Ue dynamiczny

cyklicznego boomu, a Anowej eryo wyUszego,

Recjar z Nd u

Przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego w latachs80ut k owa g o S i
wzrostemdochod-w budUetu paGEst wa, co spowodowa
w latach19881992Wp gynfigo to na niewiel kie obmi Ueni
(zagNcyni kkednoczeSnie pomimo nadal wysokie
19801 98 7 (Sredni wzr ost real nego PKB wynos
wW stosunku do PKB wzanabgiczryn ekresteropahadi8% r oczni e

PoczNwiszZy99® roku rzNd dwipdbhsiadGywyeatakiy
(5% PKB w okresie 1993 6 ) , podczas gdy dochody bud
Spowodowadgo t o wzroskt -advywmdgk adp ulplrizeadregws
poggnbiaj Ncego sbindefkaoyvek butbegowewgrost u

Rysunek8. Dochody budUet owe, wydatki oraz defole.yt budUe

40% - 15%
P TTTTTTTTTTTTTTTT I TTTTTTTTTTTTTTTTTTTT ! ]
i / I : 10%
35% : = - R
> o I | it 5%
1 m 1
= 1 o~ H N 1Al
30% —”’,——— N \\s TS | \\\\S : 0%
: b o J = —’/’\*\
1117 N T e ter (N -5%
25% 1]
L -10%

20% -15%
1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
C——Dochody budUetowe ( %E=3Wydeatwkai olsydUet owe ( %l

——Deficyt budUetowy (%PKB; prawa o08)

tr-dgdgo: OECD, R. C. Koo, The wor | d politics,bealvalchecaronsch e et r
review, issue no. 58, s. 27, Tokyo 2011

YW historii wydarzenie to zapisago sifn jako czarny |
Average spaddg o 22%, a wraz z nim giegdy na cagym S
Okogo 3,3 punktuocmnieocentowego PKB r
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Dlaczego rzNd Japoni.i prowadziojvadk 8lp & n sdyov

sil nego wzrostu? Bgkguncpwebl ba@&@kiegocenowe ] na
doprowadzi go do silnego spadkuozeg ndczimgee mwi dor &
w duUych agl GCmewadpawaomoOl i woSci refinansow

kredytpwci NghpNi eaz sgpadtiNy i z hbispUNcPohr dowatinidg w
do recesji bilansowepglance sheet recessipon

W takiej sytuacij i polityka niskich st-p pt
ze wzglndu na brak chiftnyc h(pothiono riskiegp Roszini a n o
pieniWladzasgtnicy Uycia gospodarczego rozpoczil
wzroScie stopy oszczindnoSci oraz spgacie zob
(Koo 2009) Sk ut k otavantniejszeniempopytu na nowe kredyty oraz spadkiem
zgregowanego popytu, wresjgospgdarcey.e wpgywaj Nc na

Rysunek9. Kredyty dla sektora prywatnego (niefinansowego) kw/kw ub.r. oraz stopa procentowa BOJ.
15,0%

Recesjailansowa 16 lat
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i i ( :\
i BaGka na rynku \ i/
-5,0% |+ akiyw. S -
' i finansowana | S~ e o= - !
! . dgug iEeim !
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N O© I 0 O O o N MO g I © I 0 O O < N MO ¢ 1 © I~ 0 & O
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o O O O OO O O O O O O o o o o O O
D T B I B I I T I B D R B R B o A o VA o N A o N A o I o N o I S & U o N e A
Kredyt dla sektora prywatnego (niefinansowego) kw/kw uls===B0OJ O/N Call Rate
tr-dgo: Feder al R e sCeKooy €he ®arla in batance sh&ea recaessionRcause, cure and
politics, reatworld economic review, issue no. 58, s. 23, Tokyo 2011
Przy nieefektywne)] polityce pieninUnej, ] €
powstania spirali deflacyjnej podczesa ki ego typu recesji mae s t str
poUyczaniu oszczindnoSci od sektora prywatnego

Skgoni go t o riziNkds zJeap can iwiy ddadt kzw budUet owych p
maj Nce na c wirastu gospbdardzege.n i e

Czynnikiem umodpiievi mjgtNgwymmarni e sin rzNdu by
ni skie stopy procentowe, kt -re wpgywagy na

program-w r z Nd oemijowanychobiagi k s o @ $lo mi noowjenach.c h by §
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Obej mowagy ] e p kragosvel enstytucge z finansowea praz gospodarstwa
domowe?®.

Wzrost wydat k- w oldy ipczezspinpNaz @snkyi zr z Nd s er |
stymul uj Ncyphopj envisauanyaYoshino, Mizoguchi 200). DJ u g
publiczny, kt -ry stanowi g 74% PKB w 1992
zaS na koniec 2000® roku wyni-sg§ 144% PKB

Tabela2. JapoEski e pakdo@tvynldUsDsokaa bilianachj € -9\8) .

Data Obni C Nowe oo zem Nowe

< Infrastruktura Pozos Razem wydatki wydatki
oggos. podat (%) (% PKB) (% PKB)
28.08.1992 47,3%(6,D) - 33,8%$(81, 13%( 396 2,1 0,8
13.04.1993 67, 6% 1,8%$( 48,0%$(117, 4( 334 2,7 0,9
16.10.1993 19, 0 $ ( - 39,8%(58,5%( 234 1,3 0,3
08.02.1994 42, 7%( 55, 9%(46, 4%(145, 0% bd 3 bd
14.04.1995 13, 1$( - 41,9%$(55,0%$( 563 1 0,6
20.09.1995 64, 7 $ ( - 62, 7%$(127,4% 625 2,4 15
24041998 58, 4(734,9%$(33,4%(126, 6% bd 3,3 bd
16.11.1998 67, 3%$( 49, 8%(81, 4%$(198,5% bd 51 bd
11111999 64, 8(657, 1$(49,5%(171, 4% 361 3,9 1,4
20.10.2000 43, 4 ( 4 bd 58,2%$(101, 6% bd bd bd
tr-dgo: D. K. Nant o, The Gl obal Financi al Crisis: L
Congressional Research Service, 2008, s.

Wzrost wydat k-w na moderni zacjn i nfras

podat k- w mi a @obudsepiegwpodEsvkaiej Mgagpotdakkisi i st
mnoUni k- w fistab ultipliedy,c h kat(teories mo Ul i wi aj N r el aty
zmi anii dochodu narodowego w stoSlakaEdoi zm
pogoUyg naki skzNdowegdakt - r ycjastwipiksgimwPpma Udkd s
podatck n &%l absombdwaniestpr zez os)zczfidnoSci

Literatura przedmiotu abz er ni e Oomawi a wpgyw polityl
fiskal nych) n a Sgazuwlp przy avykéraystadimaoeli ii . VAR ws k a:
mnoUwy kat k-w na poziomie 0,4 (Matsuoka 1996
2000). JednakUeOGR)tmdiywaj Posmadegl2i struk:

YZgodni e z R- wn o vRizdidian BqoivalingeR i wezarrodsat (wydat k- w rzNdowyc
antycypowany przez gospodarstwa domowe, kt-re zwinfk:
pieniNdze w dniu dzisiepseym pRzdWsmgsbaiy( Bastaglsp:!
“S$redniorocznie dgug publiczh@0 wvared satcg§ al oo K.KB8 w8 % ¢
"Ekspansywna polityka fiskalna moUe byl zobrazowana
keynesowskimmodelu AB D, kt -r e efektem jest wyUszy poziom re
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znacznie wyUsze wyniki, kt-re PMBs(kumaltatjeN na s|
impactonoutpytpo czterech | atach na poziomie 2. Est
wpgyw wydat k- w pumych) evzszcayaehna poziomeel d twydwwetnim
horyzoncie.
Z drugiej strony ekspansja fiskalmao g fna e | ograniczony wpgyw

i nwestycje ze wz gcleditdcunchfa wwynsit kNeglpvWeowiyvweaia
przedsi nbi or st vBtarggBNicyeo usnii 1 29P@Jecze ESt Wo SPpPoOwWC
cznSci wy dat kw Werurfki v kadtnkychm socjal nych, Kt - r\
gospodar kn ,jaaiskiedy megatysvpys 2wy d § u g i(Brgckmek uadhiare

2010. Wykresilustruje prognozowany oraz rzeczywisty wzrost PKB-gest) oraz pakiety

fiskalne w war t obSicliiaccrha snto nji enra-l wm.y ¢ h

Rysunek10. Ekspansja fiskalna’® oraz prognoza orazex-post wzrostu PKB dla Japonii, 19922000.

O 50 4%
o
—_ 2%
30
- 1%
20
@ 0%
10 -1%
0 -2%

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Ekspansja fisketmmkaB (el xe-wpao sotSy=pP amavgin @89 PKB (

tr-dgo: T. It o, Effectiveness of Fi scal Policy, t he ¢
Presentaton at the IMF, Washington DC, March 19, 2009, s. 11.

Japo Es kicyrdoWdadlIseéjinemnapaki etypadiymuzr na Nz Kc av
somwol ni eni a, czego pr zyKgoa diedyn wzrost qgdspodargdy | at a
przyspaakzywnoSi j apo@Eski edb EkspanSydna pdlitypkai ej sz y
fi skalama ubyiwva | akoausgwempd ycpdyajsat abilizator,
panaceumna § ab n Nc N Paseni(998) kK & uw w & Waatach(1@951996ni e by §o
Uadnego innedodicaytaprodEsdki ej gospodar ki za W
polityki fiskalnej.

27apaSi na rynku kredytowym, kt - r a naskutekzaosirzeniaogr ani czen
warunk-w ich wudzielania. 3
% Ekspansja fiskalna rozumiana jako suma pakietu stymulacyjiStgoulus Package or az budUet u

uzupegn SeppldhersagyBudget, kt - ry stanowi cznSi pakietu stymul a
budtJu (w pogowie roku) z powodu klnfsk naturalnych oraz
#“pula czniSlI pakietu stymulacyjnego w 1995 roku wynikag:
ziemi w Kobe z 17 stycznia 1995 roku. Straty oszacowanonadporta0 bi Il i on-w jen-w (100 mi |
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2.3Druga stracona dekada (2002010)i globalny kryzys finansowy

Reirhart i Rogoff (2009) wykazali Ue zagamanie gospodarc
ddu(sezleel i jest efekt.emlakk yavd - mut zbhpoakddkwy cphii
b a €&k owejm@nynkua kK t y w- w w 90. ltpoh Nieodpowiednia, zbyo p - ¥ ni ona
reakcjap o | i t y ki monetarnej, dora¥tne dziagani a

bilans-w bank-w z toksycznyc hizombigttyow  gvg - ow nae:

przyczyny niskiego wzr ost u gospodarczego, spadku C
deflacyjnych.

Wstosunkul o pr owadzonej pol ityki pi esng uisUmnreij e
napj sd@@j bardziej uderzajNca jest niechnl w

do spr-bowania czegokol wi ek "cWpierwszgm kwartalé a d a
1997 rokuw Japoniiz 0 spodnigsiony podatekonsumpecyjny a ki | ka mi esi nc
mi ej sce azjatycki kz e/ z oy tgro $fpi ondaanrskofiwy w K e € e §
5 kwartag- - w. W kol ejnych | at \wzecobt gospodarczyyy st n
aby powstrzymal s® @ceklwsnf!| aocdj i200@y sdoipdwad
przewlekga defl acj a.

Rysunek1l. PKB oraz CPI kw/kw ub.r., Japonia 19952010.
8%

4%

0%
-4%
-8%

-12%
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

e PKB kw/kw ub.r. e CP| kw/kw ub.r.
tr-dga: OECD

Odpgowy 1990 r o$%udebdta puliczriBcya§kapi@ana na temacie
reform strukturalnychNawi Nzrmanwni eU do problemu zgdych k
ma g e j e | agespogarkz Meb&a bt y cJzaNpcoa®Es k i e | Wi ddpdni e j
Great Stagnation by ga pieiwgnN edkbaoN na skaln Sw
(1993)by g jednym z pierwszych, k ti -Nrz yee n 2swprdjaaccaagn i L
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k r e d.yHoshi Koshyap (1999wypukliipr obl em sektora bankowego,
firmy AZzombi® pr o wadbwAstun i espgacal ych kredyt - w

Cyt owany WWosere 3998)z2Vjr ac a uwagn ni e na stagn
z uwarunkowa@ Isd ro&t umalbniydchhc N aef e lpdlitgkm b gndn
gospodarczef zwgaszcza fnakhbandg) ejyarguthenpmawodgNg od
P.Krugmana (1998) kt - r yprwshh eezmma pu J.apWé d p@yy nawtSecria r oz v
problemu moggdoby byl zobowi Nzanie sifn BOJ do
podwyUszonym poziomie (ustanowienie celu na
co moggoby wywogal wy st Npi karsi Syenssore 2003) wa E i
proponowdy BOJ wraz z rzNdem usUSDUBWI | i sz
a nas tymgasoweo b ni Uy ljéna popraes zakupy zagranicznych obligacii
skar bowych dovmmosiwindatiz aj Nc do

Bank Japoni i sininmasowe mkupptligagjesKarbowych, jak to ma
miejsce obecnie St opy procentowe niemal przez cagN
za wyj Ntkiem niewi el kidevwybucpemdkmyygySik finansdveego.0 , 5 % |
JednoczeSni e pga$@Eo dcaar jdeesylnuggapierana przez wydatki
rzNdowe, a ddgug publiczny r-sg Vakienzatenma | r- v
przyczynyst oj N za drugN japo@®& kN straconN dekadN 2

JednN z przyczyn niUsbegoawzenseusgdsppoge

Neokls yczny model wzrostu zakQ@gada sppracdpgsk dgugo
w zwi Nzku ze starzeniem sifi spodjecze@stwa. St
skr-cenie pakheSciprawgykomywane,] pracy. Osoby ni
mnej sze zatrudnienie, zwifinkszone obci NUeni a fi

Kolejnym czynnikiem jest model gospodarczy oparty na eksporeipo(tied
growth) . Jest on niejakotospWBodsnNkpedyppdkubBge
w relacjido dok r a a Japonia byga naUBSeekapdreueettod y nami c
wewzr oSc daponiB wy spkri- wnaniu do innych kraj-w,
fakt, Ue eksporbyrjgl st gsvmmleu mdgyPKBabel a 3).

®Wedgug niekt-rych Fr-ded kredyty nieregularne wynosi §:
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Tabela3. Zal eUnoSi od eksportu net20@. w poszczeg-|lnych k

Kraj Kontrybucja eksportu netto do PrzecifAtny ud
wzrostu PKB: 1995-2009 w PKB: 19952009
USA -4,4% 10,8%
Wielka Brytania -4,9% 27,3%
Japonia 26,6% 12,5%
Wgochy -7,4% 26,1%
Niemcy 19,9% 35,6%
Francja -7,2% 25,9%
tr-dgo: Hoshi T., Kashyap ww.nira.ovippdi/m02dnglizraepmmmpdSiiop Gr

Jak wskazujdRajan (2010) strategia oparta na ekspowis,pi er ana pr zez
orazf i r my przemysgoweg jze skir as kiu tneicszknoakrajgmnwi ni n
bogat ym. U d &rgjam agatyckim.t Strategiga ma jednak swoje ograniczenia
wraz ze wzrostem gospodarKki cor az Ktorl ied miNe j
wadMNki ego modelu jest fakt, Ue wraz z rozw
odgrywal unsigeu gnip, g Nwt -grae wy sp.os-b eksportowa

Kol ej ncNz ymmNz ynw zsrkoi setguo g o s p o d @zorobimeogaa ichs N f i
powolna restrukturyzacigMo g N one r - wni eU byl definiowan
niedochodowej ednak fmeekwgghigdN na finansowanie z
Caballero, Hoshiom Kas hyap (I2i0dakighifisnodé s do j19% do 1993 roku
oraz ich znaczNcy wzrost od pogowy | at 90
pr zeds i Bteymywasid takich firm negatywniwp gywa na produkt yw
pracy oraz zaburzaolny rynek.

Kolejny czynnik to restrykcyjner egul acj e rzNdogv@ § five i and h

gospodar ki . Nakani shi or az l nui (2008) z
czynni k-w prmoad utkacgiionfiTeFPr)- Unych branU. Wykeze
restrykcyjnymi regulacjamima jmMli Os zy wzr ost produkt ywnoSc

Ue przejScie z branUy mocno regul owanej do
TFP o0 1,1% rocznie.

Ostatnimistotnym aspektenp o wo |l ne g o wzgrifiodsyt up avppefiycei a n e
gospodarczej . MoUna tut aj wyr - Onil nadz-r

kt - re pr zypowstania finyzombiexiBarnkip r z e zczatijyu@dy ni edost a

dokapitalizowane. Sgabym ogni we mz poikeaczzae@s t ¢
finansowego gafety net , kt -re bygy ni edostosowane do
rynkowych.
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Na przestrzeni dwudziestu | at Japonia z kr
st agkar asjieim b ar d zDoi, Hoshidbga Qkinat (2010)przestudiowali deficyty
budUet owe or az dJ§u gwigulabilkadati gobigpytang® pirlzee snturszieandiy |
wzrosnNi podatki, aby zr-wnowaUyi budUet. W
szacowany byg na okogo 10% tPeKBz Daggreugsd awbpt
podatk-w. Dopiero przy tym poziomie moUna byg

W przypadku polityki moznaeu vaa Whbeako szylakiejwi i c e j
reakciji na skut ki pnknincia baGEki cen aktyw
podrozdzialeW odni esi eni u do Kk ouwagjbrydnew dtesknkudoy naj wi
dzi 4d5aEre wiNzagdgy sifi z potencjppaleymreyuykiaen
lecz doich braku

Ni s ki wzrost gospodarczy or az dgugi okr
z wystNpieniem zaburze@® na globalnych rynkac!t
cen aktyw-w z obecnym kryzy sdaponiomwi€abardziejauwa Uy |
odczuga niedawoey mazywimaidiikes,zy spadek real nego

Reakcja BOJpr zy zastosowaniu konwencjonal nej p
ograniczona ni emo Udri aveo c d ollirzéko lgwerdbodd.dBénk i a
Centralnyzakrzexz edlzlyijgaapowmbgkeNnekppeakegivew
na wifnkszN skahnj rdewmd0iBdoauDize raggani a ze strony
bardzo zbliUone do reakcji spteredz2adgu&deni ao

Dziagania majNce na celu wydobycie Japoni
dopierow 2013 r oku, kiedy do. wBgandegstdawiz®& dgn Sphi a
trzech fundamentach Mi a @ k aozna | sin dr ogN wy jpasti a z \

gospodarczego.

2.4Cele Abenomics i jego pierwsze efekty

W czasied w- ¢ h wh dekad gaspodarka Japonii ani raza e do Swi adczy
powaUane,j irlewcetsi uj, es ke le @azipsopsdiin s j i fiskal nej
widoczrN w okresach spowolnieniaJ ednoczeSni e Swiatowy kryzys
dotkliwie, jak zf amani e cen aktwwgwnNg lma akdni9Onktur n
doprowadzaj Nc do zagamWrkonsekwhnajidopbu owwmd®i HPa odu
recesijciejt r8w-akyWsbalat prapdstawia wybrane okresywy p u kzlaal jeNkn o S
pomi hdzy wzr ost e rmwalo§amgaspogearcgml | cznego,
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Tabela 4. Podstawowe zmienne makroekonomiczne dla Japonii, 192D14.

Nazwa Okres Srec Sredn éerJbﬁc(zjn; | Wzrost dg
; i ! 0
PKB inflacja (%PKB) publicznego (%PKB)

1 stracona dekada 19912000 1,1% 0,8% 101,6% 75,0%

2 stracona dekada 20012010 0,8% -0,3% 184,1% 72,2%
Dwie stracone dekad' 19912010 1,0% 0,3% 142,9% 147,2%
Od zag@ma jo915014 096  03% 158,9% 176,3%

aktyw-w

Okres pokiyzysie  o4115014 006 0.6% 238,9% 15,2%

finansowymQ7/08
tr-dgdgo: Opracowane n aFegemidResersevEcoaomit ®atay c h OECD,
*2014 - szacunki OECD; inflacj®9/2014

Zagamaniyeku kredyt-w hipotecznych w USA
ABstraconN dekddioroczny wzrost gospodarczy
wyUsozy0, 3 p.p., podczaaU fdlyp.Djruzge cd uvi tydlac zinnyf
okresach 9iofwi @k 2w @ Bomih® gtowdlKoBe] ekspansywnej polityki
pieni n0ne,j oraz nhoedFfedagjof i sikiml wydlbyl gos
stagnacjijat ym samym rozpoczNI ograniczanie defic

Gg-wnym probl ememr ziellajoNic@m Dtyganacj a g
kt zraczasem doprowadzi Ja do powstani annBgat:
a dgugoter mi nowy mi ochNapfwwnanj Ame dcaf kbpcyjpn
z real nej gospodar ki dopfrloavajda i My Ue oo lpazalik

trwagym. Do podstawowych przyczyn, kt -re si
gospodarczego nal QN a(@@®j eovbinEsikeiné P 24 W:zr os't
2)sztywnoSci struktaemdyne zaiolkejwechj hoaelpr ¢

bardziej wydajnych; (3)Yd g u g i okr esni @del(eswagraotw nelirako z a

szylkk i ego dokapitalistawareina ebanki- wpo@®exze Est w
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Rysunek12. Uproszczonys c hemat sprzinUenia zwrotnego pomifi

Deflacja =

Panujgca w gospodarce Japonskiej od
ponad 20 lat

Y
Oddziatuje na powstanie :

Oczekiwania deflacyjne = Pogarszajaca sie koniunktura

Whptywaja na powstrzymanie sie od E Starzenie sig spoteczenstwa wptywa na
konsumpcji na rzecz oszczednosci : zmniejszenie zatrudnienia

T

i Przekonanie o stabilnosci gospodarki

Silny jen

Negatywnie wptywa na eksport i

Spadek popytu w gospodarce

tr-dgo: Opracowani e na p-dhadtd-explainehatatienomicss-Jogedresro m/ 708 6 6/ i

youapi cture/, AAbenomic Handbooko, Nomur a

W grudni u 2012 roku wtiawibdranoemdkratyzzway c i 1 Uy §
a jej przewodnz Ncy Shinzo Ab eprepigremoJaponii@h czNocs t yci Ngn N
j ap&k® g o szectdgnacik premier Abea pocz Nt kpr 26d glana vwoikdu
kt -rego celem bygo przegamani e wystihpuj Nceg

-

pomi ndzy stagnacj N [ o Blanetkni opartyjesh nma trzedhe f | ac vy |
fundamentacif:
1. ekspansywna polityka pieninUna,

2. ekspansywna polityka fiskalna,

3. reformy stoukturalne.

W oryginal dhreearrowy ,s tcroz anj yj a(po Es ki ej kulturze o0oznacza na
kooperaciji.
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Rysunekl3Spos-b oddzi agywani asntar gyeclp odtarr xaig JAalpema mi c

e Pakiet fiskalny 9 Reformy strukturalne

o Luzowanie ilociowe

zawierajace zawierajacy zawierajace
— Wydatki rzadowe na infrastrukture i Yy reg vl
Skup dtugoterminowych energig odnawialng orzenie partne
obligacji aja
Stworzenie odpowiednich warunkow dla Reformy strukturalne napedzg
wzrostu oraz stworzenie tymczasowych wszystkie sktadowe wzrostu
miejsc pracy gospodarczego

o g o T T

I’
I

- \

{ o — S

i \ i
1
€

Obnizenie
dtugoterminowych stép
procentowych

Wzrost zysku
przedsiebiorstw

1
1
1
1
1
1
1
1
1

Ostabienie jena st = £l i Wzrost konsumpcji i

i B e SN |\, 05t eksportu prywatnej H

\, Diwignia ekonomiczna S 1 1
" e \ 1

V.  Sktadowe wzrostu gospodarczego ’

> Oczekiwania inflacyjne

Ktore doprowadza do wzrostu wydatkow

L—> Wazrost PKB i inflacji <—

tr-dgo: Opr ac o wim/igzecom7986@ ithardtd-eaphainwhatabenomicss-sowe-drew
youapi ct ur e/ ,HafMmAdbbeonookndi,c No mur a

Pierwszas t r zekspansywna polityka fiskalna

Bank centralny Japonip o d n w stgcgniu 2013 roku cel inflacyjny z 1 do 2%
i zobowi Nz a&grBeOsly wnego | uz owan itm zadaroelak t y k i
najszybcieji w horyzonciec z as owy m dW tymhcelulwa2013 roku zostaje
wprowadzoneQuantitative and Qualitative Monetary EasingQQE (|l uzowani e i
orazi akoSci owe poll.ityki pienifnUnej)

BOJ oSwi adwiziykisvaywreot ni e b popriez skup rokligagjir n N
skarbowych (Japanese government bondsJGB9 or az (ekchaRgdnaded fundy
w przeci Ngu dwpowo&kwj B¢ niwpgdirgalddeacwekr ot ni e)
JGBs. Baza monetarmrawi nksgoyprszieiz operacje otwarOtego
bilion-w jagp-awekoadzmjruige ego koE&ca krzywej do
zakup-w JGBs (o dguUszym terminie zapal no!

Luzowanie iloSciowe powoduje wzrost bilansu banku ¢

obligaciji pa@EGtw o dulUym ryiykhoi &j spauNemnhymjsamypinaj
banku centralnego (Lenza, Pill, Rkiin, 2010).
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rocznieZak gadany | eszakupvni eB)lTRvzo o BREAP®m30plen- w or .

j en- w.
Pod koniec pa¥dziernika 2014 roku Bank Ja
QQE(BOJ 2014z wi 1 k () apperaéke otwartego rynku o kolejne2® bi |l i on-w | en

(do 80 bln jenlwgacij(i2z)s karklbugppwycohb o 30 bl n | ¢
wydguUaj Nc ich zapadalRElSls, o 33 tzlak ujpen -BW Fo roa
jen-w (potr djakjoNawzwasratdn$ieni e takiej decyzji E
wzglfida podwvikpKnsimppymeba 5% o 8% w kwietniu 2014 rokloraz
systematyczny spadek cen r op W wyrkku -politgki wy wi er
masowego sSkupu obligacji BOJ zwi nksza sw-j
(zagNczni k 3).

Dr uga isskhstyena golityka fiskalna

Polityka prowadzona przez r zNd ma byl uz
i finansowe|] budUet u pa @Es (shosterm Btimeluswackaye p aki et
mamel wysokoSi 1boy,i3 stklireajoevmlnynsar ukcgadt lomisizt y
trznsieni ami zi emi oraz dpal | asnzuN enpyreeavikelthecnjofw.a | R
oczekiwania deflacyjng@ o k a zwuyjshbck N g o t proses\vEspierania wzrostu teraz
i w przyszgo SEfiek(tkeerMGv @R2r0olvBa) d z a n eogsat  pPakkBi eot uo knoaj

2pporaz stworzenie 600 tysifncy miejsc pracy.

Rysunekl4. Pr zeznaczenie Sr o@Hort-twe prakp &@dluade)s kval meggokoSci 1

mNaprawa zniszc
prewencja

® Tworzenie dobrobytu poprzez
wzrost

EBezpiecze@E&stwo
rewitalizacj a

m Subsydia dla wieloletnich
projekt-w budo

t r - dKiPMG, Abenomics Brief: Overviw of japan policy under #gzond Abe administration and major

implication on major industries in Japan, March 2013, s. 7.

2 Japan Real §atelnvestment Tust. 3
®Jest to pierwsza podwyUka podatku konsumpcyjnego od 1
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JednoczeSnie cagdy pakiet stymul acyjny n
r - wnowakhle0 ml d (Koidel2@1B)Cw i Sci N z miman biyws kralUny
kol ej na podwopndiurkpayjnegoz8ad1R%w paFdzi erni kmo2015
pakiet-.-w stymunaaczygmiyaerh agrNadni czyl ookup o0 §g oV
W stosunku do 2010 oraz zr - wnowa Uelastydzneid Ue t
polityki fiskalnej maj N byl SciSle powi Nz

strukturalnymi.

Tr zeci &referinysirukttraline

Ostatnis k § a Aberiorkicsskupias i i na str.atWgi Sredmiomt u

termini er zjNedp opEEsckdj mi e dzi agania maj Nce na

gospodar ki, zwh di&ksizermrine r @d tekd Hame jnnonaayjaey po
bidNcej akceleratorem dalszego wzrostu. W z
roku Minister Fmns - w Japoni i Taro Aso zidentyfi kow

wzrostu (Yoshino, TaghizadeHesary2 01 4) : (1) zachncenie przed
co wpgwmaiwzrost popgtatk(@)wpodwyUgpakryci a
B wymaczenie cel-w deficytu budUet owego na
roku oraz zr - wnwvwkuled @)gwrosb uddzitaigu kobi et v

or az zachncani e st ar z e Nzostayania #d fiynkus pracyj e ¢ z

(5)wzrog wydatk-w na | eczenie dla starszych os
zdrowotnej; (6) zapewni eni e wystarczaj Nce
(7) zwi nkszenie stypendi - -w dla student - - w
wydat knewpmawn przestarzagej infrastruktury,;
finansowama B+ R pr zez mage i Srednie przedsifnbio

w utrzymaniu konkurencyjnoSci

Niemal dwa latéAbenomisir eal na poprawa?czy fiasko dzi act

W swojej analizie Haus man oAbanomicsi- eglga n d
odpowi ad-4al 8zpa. p, 9wzrostu PKB Japoni i w 201
przypisywany jest ni emal 1 jgstjegzczeltoevgpa - wz ma@s t

czy faktycznie plan Shinzo Abe pozwoli na zmniejszenie luki PKB.os n N 2014 r ok
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sin panel dyskusyjny ABrookings Panel on E
pr zewo dAbenomidosagziegomo Ul i wy wpgyw nad. realnN gospod

W swojej wypowiedzi Ben Bernankeé, y mastawiony sceptycznie dealizowanego
pl anu przezPod&kp el e geloin, plUsen, t bn dpzoivei nad z Sang a go
Swi adkami wyUszego wzrostu gospodarcz&go wW pt
Bermnke zwraca uwagn na to, Ue realna stopa ptr
oraz wzrostu zatrudmiei a powi nna uwmglhawmin&dNi wi rcfelnacjhii pr «
(PPI1), a nie w cenSeefFedkwrnascuamemn-twmi ((CPUWagn ne
ryzyko zwi Nzane z luzowaniem il oSciowym, wi art
budUetu paCGEst wa.

Z kol ei Paul gswojeuoyawg mzbytvniskoauStawipreel inflacyjny na
poziomie 2% Swoj e zdanie argument uj enflacyjnegp 2% e p o mi
inflacja wystnpuj Nca w @oysop opdoazricoemumo el ez bnliiel:
w  kr -t kiWynilkazoazslikiePKB,poni ¢ wdJ@él i gospodarka Japo
potencjalnego wzrostu, t o wtbeyd yw ycsetl alei oheflal j aNtcyyj r
tak nie jest to =z hopk centraeeyinag drlayl dazi agpsti ar c z
zakotwiczenia oczZtegowendutienf | kcygmame huwaUa, O
potrzebny jest cel inflacyjny na poziomie %

Jak w rzecg wi st oSci dzidagaedhp a@mlld@fbez wpgynng
gospodabksponuj Nc danymi do trzeciego kwarta
Ue polityka pienifnUna spegdgniga swojN roln. Re

zpoziomu08% o 0, 25%. Skup aktyw2@&sgdewodojwadj anpa
waluty w stosunku dalolaraJ ednoczeSnie nie doprowadzi o to

przeciwniew tym okresieJaponia posiadgpehroniczny deficyt bilansu handlowego.

®Opis dyskusji znajduje sifin w Hausman oraz Wieland (20
Podobne zdanie Paul Krugman mi ag XkdewrazdziawezeSniej (w
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Rysunek1l5.USD/ JPY oraz bilans handl o204. w mld jen-w, Japo

130 2000
110 1000
0
90
-1000
0 22000
50 -3000

sty 10 lip 10 styll lip 11 sty 12 lip 12 sty 13 lip13 styl4 lip14

e—=UJSD/ JPY (|l ewesBidS)ns handlowy, mld O (pr
t r - dr'omson Reuterstooq.com

Obni Ueni e odwycdotsdr mi 9k i lewnoaidvycen lakcji oraz
obligacji skarbowychDzi agani a zeestrahyedandoapr owadzi
(PPl od kwietnia 2014 zWapdujze poidiwy s o&roil
konsumenckiej realne padHtemiwesdi Bidpakydye @0

Rysunek16. P § areake r/r, Inflacja r/r oraz M2 r/ r, Japonia 20162014.

6% .
PodwywBdk a

4% 75 do 8% \ —_—
2% \/

0%
-2%
-4%

-6%
sty 10 lip 10 sty 11 lip 11 sty 12 lip 12 sty 13 lip 13 sty 14 lip 14
Place realne m/m ub.r. Inflacja m/m ub.r. M2 r/r

t r - d~@deral Reserve Economic Datdinistry of Health, Labour and Welfare (MHLW, Japan)

Wzrost pgac miag byl wjpednmpiudznieckengumpcji k - w
prywatnej. Wz r o st i nfwari ki eomi diNegwy Uk i VAT or az
pienifiUnej spowomanyh § Jeplaadek e fjiae nastipu
dynami ki kgr oesdpyct d aw sdtlva domowychbzykni ke emo gl m
wzrost konsumpgiji

W pier ws zyc po wpronadzenarpenanticy apo Es ka mioaspada
realny wzrost PKB na poziomie ponad 2% (Kk

z Awystrzeleniemd iwflLpdpigngéapdghmska wapa
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Rysunekl17. Realne PKB, dy nami ka k r aat nftacjapnJapbhiaa?2016G3Q 2014
8%
6%

4%
2% I
0% —

-2%

-4%
Q12010 Q32010 Q12011 Q32011 Q12012 Q32012 Q12013 Q32013 Q12014 Q32014

mm PKB realny kw/kw ub.r. Dynami ka kredyt - w <e=t=dnflaG®kwkwubk w u
t r - dréderal Reserve Economic Data

Wielu ekonomist-w uwanUabebWYgy tdoprzseerdaby
podkreSl aj Nc ejl@easntoczaSnipeo,l ilee ka fiskalna ora
oczeki wa® (Rogof Abenanticsld¥ u z rZaj ek | slistk ipr zede wsz
kluczowych reform po stronie podaUoweéj silty-r e
roboczej. Istnieje r-wniefplemerndapdpasani e, gewpe®
mierze oparte maf AgMidokwiSicar al nych, kt-re sN
koniunktury. J ednoczeSnind ewpredfwardnz awi Nd@u Ussiziy mz ca a sve

oczekiwania na efekty, ani Ueli dziagania ze s

“Terminem tym okreSlony zostag przedziag czasowy od wp.
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3. Kryzys w strefie euro

3.1 Przyczynyrecesji w strefie euro

ZagGamani e na amer yka@Eski msubprimespo vkor deodwyat §
recesjgiospodarkach strefy euro oraz uwypukl
Dl atego teU dla | epszego zrozumienia ¥Fr-d
powr - ci l do przyczyn gl ozaaclhnnetgyo zker yztyrsan yf i
dalszeg zadguUania sifn gospodarstweSdodowy shki k
ni skich st -orpancreanldloivwadi dodat kowego pozy
dzinki sekurytyzacji dopr owa @Brunngryneied 2009 y n a mi

Wyst ipowago przeSwiadczeni e, podobnie | a
Ue ceny akcji oraz niKedywdutym 2096rokun i neireu czha greorns
wUSAosi Nggnbgye naj wy,msgz-ewnw a ret koafwidanji handlawej
skupéjaj podmi oty zaangaUowan e Nationalo Associdtion ni er
of Realtor3 wydag ksi NDkdmcpedoa piayHikm Ai er uc homo
ii jak na ni &} moUesz zarobil

W kolejnych mi esi Ncach nast Nz @zross pade
niewypgacal noScposd @ arddytiN khipatebzne subprime By § o t o
zauwaUalne w zwifnkszaj Ncych sin odpisach
wska¥ni k-w ef ekt yBardadSdobrym (predPkatpremRsgtdadji.w sektorze
mi n dankgvym o k a z a gspreadi LiboiOIl S, kt-ry wedgug A.
darometrem strachu mi(EeWyprgrmtcad ndBx9) bank - - w

Rysunek18. 3M Libor -OIS spread dla USD, dane w punktach bazowych, 20416.2011.
400

UpadekLehman
300 Brothers

T~

sty 2007 cze 2007 lis 2007 kwi 2008 wrz 2008 lut 2009 lip 2009 gru 2009 maj 2010 p a ¥ 2nar2@11

200

100

t r - d g departiners of the Treasury

$¥Jak tgumaczy Taylor (2010) pozost amiiseknii pdazipo mire ch
istotnN przykcaGkiNr powsit aiZgodechemaSciegugN Taylora pr
Bernanke (2010) w okresie20230 14 roku gg-wna stopa Fed powinna zna
wtedy 1%), a pierwsza podwyUka powinna zostal wykon:
% \Why the Real Estate Boom WillNotBustind How You Can Profit from I t: H
Expanding Real Estate Market aut or David Lereah.
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~

Problemynarynk mi ndzybankowym rozpocznAgy sin w
naj winkszy francuski bank BNP Paribas zawies
Kolejnym wydarzeniemma j Ncym wpgywnmnant ezyssiuielkyrgyg epr ob |
banku Northern Rock ujawni one unktem 2wmotayenSni u 2
kryzysuby Jo oggdoszeni e Lepmaad §rotlersli 5 pwrzzeezSnkh aan k2 00 8
Za g§-wnN pr z wraezyerstiaty nanimvestycjash wiinstrurgentz ek S po z y C |
na ameryka@EsKki rynelsubgkimee d o p wo vma paoit@@c zng chdo
pgynnoSciamra Ueawat rynkuWystidlpygarkewe ga.omi na,
na Scisgde powi Nzani e arbearnykk awEspkoisci ha daarjnaNzc y e thr aep
papiery zabezpieczone aktywam{ABS, Assetbacked securitigs Br ak pgynnosS
spowodowad powaUne probl emy w brak id® Isul dopo ank ac h
kr-tkotelSmiond&wwal wiy Ntiyekt - rycppdishawyit icjnaak ow
dugot er mi no wigotedeyck ™ Abyl aapobiegkolejng Wielkiej Depresji z lat
3006 banki central nedmsat asrzcezraolk Np gsyknanl ofif§acz a cdzol §sy
Mi a § @apobiec upadkowi n s t ytboubiyjtd faibAk tre nieuchronniez ac hwi agyby
st abi tag$sganmlfinansowego.

Pods umodet j eNgtyzysuo charakterze makroekonomiconyno Una zal i cz y |
przede wszystkintakie czynniki jak(Komisja Europejska 20@%% (1) dgugo utr zy
ni ski p 0 zoceotawychw - pr apjrach r ozwini fAtych, CoO st wc
d¥wigni finansowe|j o r a zarryl tradea(?) adrastant aliobalsep e k u | a
ni er - wnw Wikamgach handlowych; (3) dynamiczny wzrost znaczenia sektora
finansowego w naj wi nkszych gospodar kach; (
finansowych; (5) niewdaSciwa regulacja rynku
wyni kajpddy tgki or aN zsjtagmddarech-ive oceny zdol noS
(kredyty NINJAY".

Z kolei jako przyczyny ocharakterze mikroekonomicznym Komisja Europejska
wyr - 0Oni a: (1) zmianin modelu bank- - w, kt -re f
sekurytyacji oraz instt ment - w pochaidynyolrw- | inOynieridi fi

interes-w wystifpuj Ncy w agencjach rati ngowyc

®Kt-re w przeciwieEtwie do Atradycyjnegod sustemu ban!

mi ndzybankowego, co w rezultacie wystawiago bank na zw
przeszacowania.
BWi Acej i nformacij.i na temat Fr-degd kryzysu moUna znal e’

(2013), Beachy (2012).
37 Kredyty NINJA (No Income, No Job, NoAssets ud zi el ane by gy o ssotbaogme g ok tFrr-ed gna e
dochopragy ani aktyw- w.
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rynk-w finansowych doprowadzaj Nca do asyr

finansowych orawzrostws p - §zal eUnoSci mifidzy ni mi

Kryzys w strefie euro

Pierwsza faza kryzysu (20009)pr zebi egaga bardzo podo
krajach r,ozwi npiifetrywste Kryzys dakloovjyN bpgo Ueni e s
procentowych. B n Kk i centralne dbprzagetzkgpwen&yenal n
niekonwencjonalne d d z i a § y waznw i efi kphippeswnhileezni gegorstruktury?®.

RzNdy pa@EGtw strefy euro o iobmwgNc ypatlz ed
st abi Isystents &narfsowegor o z p o ictz doKppitalizowanie Do pr owedod zi § o
powst aniyahdeficya wz Ha d Uebonwydeem.i e wpgyw:-w budUe
na skokowy przyrostytdguopa meawlwyicvoweasgt@a r - w
moUl i woScinNaniodd p@acsg kraeprwdasnéczatlrl andin
W przypadku Irlandiektywad z i e sviaf) ovii (i k s zy ¢ h Jly@#kkr -owt nsotSacri o WP

cagego kraju.

Tabela5. ToplOnaj wi fnkamketw w krajach strefy euro, dane za
Kraj Aktywa Topl10 o Depozyty Aktywa/ depozyty Kapi tag
bank- w |/ niefinansowe/aktywa  niefinansowe aktywa
Luksemburg 8,57 32% 3,11 5,3%
Irlandia 7,27 18% 5,58 4,8%
Cypr 6,65 67% 1,50 6,6%
Francja 5,18 26% 3,82 3,9%
Holandia 4,86 45% 2,24 3,9%
Finlandia 3,60 28% 3,57 4,5%
Malta 3,37 55% 1,83 12,3%
Hiszpania 3,20 43% 2,31 5,9%
Belgia 3,11 42% 2,36 4,4%
Portugalia 2,32 49% 2,05 5,2%
Niemcy 2,21 36% 2,79 3,6%
Austria 2,05 43% 2,32 6,7%
Wgochy 1,57 33% 3,05 6,2%
Grecja 1,55 50% 2,00 0,9%
Sgoweni 1,19 57% 1,77 7,6%
Estonia 0,90 60% 1,65 16,7%
Sgowac|] 0,74 71% 1,40 10,2%
tr-dgo: Opracowanie na podstawie danych z Bankscope.
¥Bernanke i Reinhart (2004) dokonali pogrupowania al
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Kryzys uwidoczni § niegtmwanfoyScéurmpomimazikt krea

szczegdg- | wm@zedkryzysavgycltzasachprosperity W | it eraturze przed
wystfiApuje umowny podziag na kraje P-gnocy, (
Austr i n, NidmcyolazaHoldd inn . Z kol ei kr:a&GrecRPaoigudrmila na
Port wgaalzi nHi szpani n. Hol i nski, Kool i Muys ken

przy wykorzyst aflAuworzyveylkiaggd ipodzi pgwyj ici e wsp
kraje P-gnecyyiczRonpglenms aeir - wno Sc i

Tabela 6. Nominalne i realne stopy procentowe oraz CPI.

Nominalne stopy

CPI Realne stopy procentowe
procentowe
19921998 19992007 19921998 19992007 19921998 19992007
Pogu 9,7 4,6 4 3,3 5,7 1,3
P-gn 6,8 4,6 2,2 1,8 4,6 2,6

t r - dHolioski N., Kool C., Muysken J., Persistent Macroeconomic Imbalances in the Euro Area: Causes and

Consequences, Federal Reserve of St. Louis Review, January/February 2012

Przed przystNpieniem do strefy ¢uiroorlkrzaj e
zdecydowanzer -woiokd snzad n e, j ak i realne stopy p
jednolitego obszaru walathbweger g racjjoi dpogmionsva
poprzezsynchroni zacj n cykldiod & bk o waykyal kusdivenyug HN ¢
JdnoczeSnie przyjrnawji Njoy ezuwrod nloiSdj edo prowadzen
pi eni i UnEuropemkiegoBankw Centralnego. Spadek nominalnej stopy procentowe;

t gumaczony by Jokagjalk szybgzeno rezwajy gaspadarczego n i degoj N

z tmegodost npu d.oW pri zeend ZNydwiast o Sc i realne stopy
Pogudni a dbeycgyyd o wanize ni Uszymbwpdzi mi @r zede \
konsumpycsjtiNmé iz Ncy spadek st opnyarzekoosanipdiinoSci p

Tabela?. Bilans obrot-w bieUNcych, stopa oszczfidnoSci publ
Bi llans obrot > tpab?icinyc% vre > tp(r)yv?/a?nycﬁ e
19921998 19992007 19921998 19992007 19921998 19992007
Pogu -0,7 -6,8 -5,7 2,1 5 -4,7
P-gn 0,9 4,6 -3,3 -0,2 4,2 4,8
tr-dgo: Hol i nski N. , Kool c. ., Muysken J., Persistent N

Consequences, Federal Reserve of St. Louis Relaewary/February 2012

¥Zostaga uwzg i
kra

Ni emi ec w

Q ¢

d ona Srednia kraj -w w kaUdej z g
c P-dnocy oraz Hiszpanii w krajac
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Rysunek19. Skumul owany bilans obrot-203.bi eUONcych jako %
150
e AUSTTA
100 Finlandia
50 Francja
0 - == Niemcy
=@ Holandia
-50 .
—— Portugalia
-100 e Hiszpania
-150 —=0—Crecja
200 Irlandia
3 A X A ===\W{§ 0 C h
R RO A MO U O ERR
tr-dgo: Opracowanie na podstawie danych MFW
Stopa oszczhindnoSci prywatnych w przeci
zmniejszeniu, a gospodarstwa domowe Kkraj- -w
Podobnies yt uacj a wy st fngekioza gublicznymRvrnz yejOi cwi e ws p - | r
spowodowago spadek konkurencyjnoSci kr aj
szczeg:-lnie Ni emi ec or az Hol andi i, kt-ryc
relatywnieniewielew stosunkudp o z ost agy c h Ben®Reije2012) Peet er s i
Rysunek20. ULC dl a wybranych kraj- -w strefy eur-@013®r az cel
160
150
140
130
120
110
100 -
90 ; ; ; ; ; ; . . . . . :
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
e Austria Finlandia Francja = Niemcy =i Grecja
Irlandia —=0=W§ochy Holandia Portugalia e Ce| EBC 2%
tr-dgo: OECD
Problemy europejskictb ank -w oraz wzbadNcyzawygolUkne
dokapitalizowask@Gaddwe okvi Wz ydsvi ew strefie et
kryzys konkurencyjnoSci Ww nmzrasdtay NmyjcHceai e
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~ e

pomi fndzy. Dkaapgmblenyestefy euro moUna por - wnal d
trzechwz aj emni e z@regdlJNnkchzys -  w.

Rysunek2l. Trzy wsp-gzaleUne kryzysy wysthinpujNce w strefie

Niedostateczne oraz nieodpowiednie
regulacje, nadzor oraz polityka
makroostroznosciowa

Kryzys bankowy

Zatamanie bankéw Kruche banki
doprowadzito do wzrostu / \ ostabiajq wzrost w
zadtuzenia w wyniku wyniku zmniejszenia
programow pomocowych akcji kredytowej

Staba koniunkturaoraz
spadajgce ceny
negatywnie wplywaja
na bilanse bankow

Problemy zwigzane z
zadiuzeniem wplywajg na spadek
cen obligacji bedacych w
posiadaniu bankow

Powoduje wzrost obstugi
diugu majgc negatywny

.. — wpltyw na gospodarke —> . ..
Kryzys zadtuzenia < Kryzys konkurencyjnosci oraz

nadwyzka potnocy oraz deficyt potudnia.
Brak dyscypliny ULC doprowadzajacej do
spadku konkurencyjnosci krajoéw wewnatrz
strefy. Dywergencja stopy oszczednosci i
konsumpcji wewnatrz krajow .

procentowa doprowadzita do irracjonalnego
wzrostu zadtuzenia prywatnego

. Niskiwzrost wplywa na wzrostu

| Nieprzestrzeganie kryteriow z Maastricht, obnizenie dochodow

! rozluZnienie fiskalne w okresie prosperity, budZetowych T . | o

i brak dyscypliny fiskalnej. Jedna stopa Nier6wnowagi pomiedzy krajami, -
1

1

tr-dgo: Opracowanie na podstawie Shambaugh J.C., The E
Activity, Spring 2012

Dodat kowSt i Bl § asbtor e f y eur o, opr - cz opi sany
wewnntrzne uwar unk owaazystkan z braky:n1) jednolitycbegulacjiz e d e ws
i nadzor u; (2) kompl et nej sieci bezpieczeEst
makroostr o@dnoSwdcomeeni;zm-w redystrybucij.i docho

sposobnoSci interweniowania EBC%na wt-rnym ry

32Skut ki kryzysu i dziagania rzNd-w

Do czasu wystNpienia kryzysu wzrost gospooc
(zwgaszcza kr ayznaczn€ migraedwyriikien popytu @enerowanego przez
niske st opy procent odwesudiqpaz agiaegeg&r edyt u. I nfl
z jednej stor oznnya cza\mwew ntieangpdougiejzzas styewc zpP K8 Jo s i

“Zostago to opisane przzaeuzwalley §Grwayusez N( 2p0r lelm)i ,A kzta- rryy zy k o

skarbowych Hiszpanii w stosunku do obligacji Brytyjski
Wyni kago to z niezaleUnej polityki pieni AUnej Banku An
inter wencji w przeciwieEGtwie do mandatu EBC.
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powstania baniek spekulacyjnych na rynkuk c j i oraz .dieednockze®a
zagregowanalaned | a cag e | strefy euro oraz sektora
uskokuo. Realny PKB na poczNtku 2003 woku r

przez kolejne trzy latprzy utrzymu j Ncej si i stabil nej infl acji

Rysunek22. Realny PKB oraz HICP dla strefy euro, 20068Q 2014.
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%
-8%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e HICP m/m ub.r. Realny PKB kw/kw ub.r.

tr-dgo: Eurostat

Zagamani e rynk -awrzek itosektora lmamkgwedp n i e wpgynn
identycznie na wszystkie kraje strefy euvdynikag ¢o przede wszystkimma d zi agu s ek
budowl anego w gospodarce, wi el koSci sektor
ekspozycji na ryAmeki nujeNoue dame Sdaialwiar moUn a
Ue krajaiPB- @mod&onmniajste meegiy j e d n a k Ugospodargzéniy § i e

szybsze oraz bardziej trwage.

Tabela 8. Realny PKB w wybranych krajach strefy euro (dane w %).

Kraj 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 58113 58‘1);
Strefa euro (18 3,3 3,0 0,4 -4,5 1,9 1,6 -0,7 -0,4 0,6 0,6
Niemcy 3,7 3,3 1,1 -5,1 4,0 3,3 0,7 0,4 2,1 1,4
Francja 2,5 2,3 -0,1 -3,1 1,7 2,0 0,0 0,2 1,0 0,7
Holandia 3,4 3,9 1,8 -3,7 1,5 0,9 -1,2 -0,8 0,1 0,7
Austria 3,7 3,7 1.4 -3,8 1,8 2,8 0,9 0,3 1,5 1,4
Finlandia 4.4 53 0,3 -8,5 34 2,8 -1,0 -1,4 1,0 0,7
Irlandia 55 5,0 -2,2 -6,4 -1,1 2,2 0,2 -0,3 0,3 0,4
Grega 55 3,5 -0,2 -3,1 -4,9 -7,1 -7,0 -3,9 -5,7 -2,2
Hiszpania 4,1 3,5 0,9 -3,8 -0,2 0,1 -1,6 -1,2 -0,7 0,2
Wgoch' 22 1,7 -1,2 -5,5 1,7 0,4 -2,4 -1,9 -0,6 -0,6

tr-dgo:; EuSmnednita
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Komi sja Europejsktar z(y200®ma gywyt r dimsasi nsN i k
gospodddksB8ystem finansowy; (2) efekt maj Ntkow

()W zwi Nzku z zagamani em paersalatcyow-aw b arskir
finansowed o war t o Sci rynkowej oraz dokonal odpi s -
rynku mindzybankowego oraz | iberalne regul ac]
bank-w posiadaga wska¥ni ki wypKapatagSciktzdaeg
dysponmevahjwdt arczaj Ncym buforem do pokrycia s
wyst Npieniem efektu domina oraz zagdogni em
poszczeg-lnych kraj -wi Earbaowelf praaczivpy zdbk
instytucuypeowakdy rhet cskksyczneo aktywa.

2)0ddzi agywani e popmwz &zsa §ib ezke zman iNet jksoawveyn i er
posi adanych aktyw-w przez gospodarstwa domow
W nasthipstwie zmniejszenipzyshagretjo Suca r tpooSsciia dzaonby
(kredyt-w)i ppofliyctze k gos pzowiafrkcszzea | z aocszzyonzajdyn o S ¢
konsumpcji oraz inwestycji, co negatyw e wpngay ngnogsopodar Kn or az rynek

(3) Spadkowic en aktyw-w towaagayma lyijamie kandiewej e U
na skaln globaliniN.bdadndied| skinB wiz gigaryezoychz e ki wa n
doSwi azdwizNzBEnych 2z negatywnym szokiem popytowy

Kraje strefy eurmawiele lat przed kyzysemn ot owagy wysoki WzZrost
kt -proywi ni en prowadzii do obni UOent.dymdzgsegu publ
cznSi paGtw o relatywnie magym zadguUeniu w

wy k a zaynmeadgw y UK i budUet owpa pwddkasg Viklygys Grjec dg
i koniecznoSi dokapiptrolwiadawadryi a ol amekkoikwwywte-gw W
budUet owych (zagNcznik 7), co w pogNczeniu z
ni skim 1l ub negatywnym szybkirwesstte md gsupgouw o g o Wwh § © z
w stosunkuwdo PKB.

“Zgodnie z fundamental nymi podstawami ekonomii, restry
w okresie dynamicznego wzrostu gospodarczego, za$S eksp
“Wgochy pnonnienmoszzeni a dgugu w stosunku do PKB o niecage
kryterium z Maastricht m-wi Nce o relacji dgugu do PKB
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Tabela9. Dgug publiczny w stosunku do PKB dla wybranych
2000 2007 2007

Kraj 2000 2007 2008 2009 2010 2013 2007 2010 2013
Niemcy 61,3 68,0 65,2 66,8 74,6 81,0 6,8 6,6 13,0
Francja 58,5 63,2 63,2 67,0 78,0 88,7 4,7 14,8 25,5
Holandia 57,6 44,6 42,5 54,7 56,4 66,5 -13,0 11,8 21,9
Austria 66,8 62,3 60,2 63,8 69,2 74,4 -4,5 6,9 12,1
Finlandia 44,0 38,1 33,9 32,5 41,5 51,8 -6,0 3,5 13,8

Irlandia 46,7 23,8 24,0 42,6 62,2 1114 -22,9 38,4 87,6
Grecja 94,0 107,5 107,2 1129 129,7 157,2 13,5 22,2 49,7
Hiszpania 62,4 39,7 36,3 40,2 54,0 85,9 -22,7 14,3 46,3
Wgoc 1131 106,3 103,3 106,1 116,4 127,0 -6,8 10,1 20,6
tr . dgo: ;*&umulovatyavzrost ugu publicznego |iczony w PKB

Skumul owany przyrost d § u €10 bpyudtetydowanie e g o
wy UswzkyajachP o § u sdtrefy euro c o owii Mz ag rel atywni e wi i
bankZawyNczni k 6 ukazujwe spozsynasit ydoz PKBu Wi
eurow latach 20072010 (pierwsza faza) oraz 20Q013 (pierwsz@raz druga fazapPozwala
to na wyodrnbnienie kraj-w, na kt-re kryzys

Druga faza kryzysu (200 012) wuwi doczni §gat abUhaokdscviv [
oraz postrzeganimy zyka na rynkach finansowych wewnN
USA (Gros, Al ci di, Giw Stanach Zjedno&éngcB ¥y § o O8 § wb
jednakUe nie nastNpi g powmewits nrNe 2esljOi .r oW uE ur
sifi pani ka nagamywankmchl | wiN\w Giegiwyop Japawo o Swa

znaczNcy wzr ejohligacient owno Sci

Rysunek23. RentownoSci wybranycHB0l&raj- -w strefy euro, 20
40%
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Belgia Finlandia Francja — Grecja
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t r - dvidwe.stoog.com
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Pojawi gy sifn r-wnieU obawy zwiNdrlaemlé z mo Ul
oraz PortugaliKrajetewr az zsGracj §ly moUl i woSI zaci Ngani
finansowych. b®dk ngdgtowaee no@h ra@ryi aytoen zedstrony K i kre
rzNd-w pozostagdgych pa@3Mm w2 0d1t0r erfoyk ue uproowodraao
kt-rych misjN bygo przywr -ceni ei Butopefski | noSc i
l nstrument StabilnoSci Finansowe|j ( EIF SF) or
Finansowe|] (EFSM) poPysifhiiwaiys z e diwijipkasE&sa ny no
ryzykumi er zonym rentownoS9di Nopapgieer €imi sk ar bbdwy gl

W maju 2010 roku z NHEy wr az z MFW zdecydowal i sin n
fiskalnego dlaGr e c | i w wysokoSci 110 miliard-w euro.
obligacji greckich z 13% dokoo & 6. Kol ejnym krajem, kt-ry otrz

85 mid eurp by g a Il rl andi a. Hi szpania w |ipcu 2012
aby Aod zbyiSlcanse bank-w i ustabilizowal sektor
Tabelalo. WartoSi pomocy finansowej dla kraj-w strefy euro
i Otrzymana pomoc od Cagkowi
Kraj Okres czasu .
MFW EFSF/ESM Pozostali pomoc
Grecja Maj 2010- Marzec 206 48,1 144.6 52,9 245,6
Irlandia Listopad 2016 Gr ud zi e 225 17,7 27,3 67,5
Portugalia Maj 2011- Maj 2014 26 26 26 78
Hiszpania  Lipiec 2012-Gr ud zi e - 100 - 100
Suma 96,6 288,3 106,2 491,1

tr.-dgo: MRORVEEFSH o ,

Kryzys finansowy, a nastnpnie krypys w st
w sektorze bankowym ad pos z cz e g brazybrakpongaa@dowyehaimtytucii
dbaj Ncych o st a\mai |pnrozSd ®/@biiilnearngsolw Np o wolgkpny ch z
i nstytucj i ,bylgdatrotayad Bektorem finamsowyirEuropejska Rada Ryzyka
Systemowego ( ESRB) or az Europej ski Nadz-r E
przyczyni sin do zap o bnieggrawag osaz sprawregosiderayfikoveania
Tr - de gw aunppejgkimasystemie finansowym.

We wrzeSniuzox@hl mwoppkeokiaadtzosyeSci (izwuni jnyc
szeSciopak) w celu zmniejszenia zake@naceE& r - w
prawi dgowego funkcjonowaniu finans-w krajowy

zapobiegawczych (Parl ament Europejski 2014) .

“W pierwszej pogowie 2011 roku z pomocy EFSF/EFSM skor.
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paGtw czgdgonkowskich UE, jednakUe ¢y z
w odniesieniu do strefy eur o. Przepi sy t
i gospadamewpPBkszaj N nadz-r nardo zppaodpsacadeaiyme . |
nadmiernego deficytu na podstawie jednego krytefiuthg uvgstiosunkudo PKBp o wy U e j

60%. Wprowadzaj N pkdgceedr i - avotoywagNc Makr oek
sin o system wczesnego ostrzegania oOoraz um
poziomu0,5% PKB. Kolejne lata przyns 21| sze zmi any wdRN&ez en ik
nadzoru nad kr aj owN t pograhiezanyigmNdefityiu sokaa reduktii

zadgdUeni a

33Zagamani e r ynk -dwmgaffazakrgzyss b pelitykahEBC

PoczNwszy od 1999 wr cEKBUIC sREaidaajoarPgraenzeens d e c
w zake si e prowadzonej pol ityki pieninUnej
z Maastricht ust autopejskiego Barku Qeftralmegot ab el R&E&ST
Cel nie zostaje zdefiniowany | o Sci pwa wal aj Nc Radzs veo bRordenzNe
I nterpretacjn. StabilnoSi cen zostaje oKkre
poziomie poni Ue(pelovkBat close ko 2per centarktie euro area in the
medium terif®.

Collignon (2012) podkreSl| a -€Slaukt etrzinotbd t
w zwi Nzku z wywi Nzywaniem sifn z realizacj.i
do 2007 rokui nf |l acj a p oz o sjt2a%a glae donCwlcazkepSonsieet me g - |
krajach r-Uni g sin od siéeki&ra¢own@jlgepicy |

strefy euro

“ze wzghandhjntoSi pracy tematyka zwi Nzana z Uni N Bar
publi kacja dot. Uni i Bankowe|j zostaga opracowana Ppr :
“Europej ski Bank Centralny posiada pojedypozdw:- maydat
mandat, polegaj Ncy na utrzymywaniu stabilnego pozi o
“Jeden mandat posiadag r-wnieU Bundesbank, maj Ncy o]
inflacjN. -Md&tSrodhdrhiesf@ w Ni emczech wynosiga 3, 1% r
krajach G7 byga ona na wyUszych poziomach (Breyer e
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Rysunek?24. Stopa procentowa EBCHICP oraz HICP bazowy m/m ub.r. w strefie euro, 19992014
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J-C. Trichet

W. Duisenberg M. Draghi

e HICP m/m ub.r. e H|CP bazowy m/m ub.r. Stopa procentowa EBC

t r - d~gderal Reserve Economic Data

PoczNwszy od 2007 rokuriosghNAt] acgacbagawdy
rosnNi ponad. rG& wrazeSmopea ) procentowa byga s
osi Ngaj Nc poziom 4% w pogowie 2007 roku. EBC
st -ppocentowyclkd o poziomu 4, 25%, co miago miejsce 2
Brothers.

W przypadku opisywania reakcj.i na Kkryzys
kryzysu'’: (1) turbul encje na rynwozefsimedihsdwg &)
(2)zaostrzenie kryzysu figandedowedGo 2 Qw9 xzesi (G
poprawa na rynku fihmagpo®d9QmO)Y gr dyi BfEy29869zad
i trwa do dzi §S).

Rysunek25. 3M Euribor -EONIA spread (w punktach bazowych), 200602.2015.
200
1 2 3 4
160
120
80
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== 3M Euribor-EONIA spread - punkty bazowe

tr-dgo: Thomson Reuters Datastream

“”ECB, monthly report for October 2010
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PoczNtek zawirowa@® na rynkach finansowyc
2007 roku, kiedy to zamarg rynek kredyt - w Kk
z awi e s iofjpwahiel tnz&ch funduszy inwestycyjnyah,0 d ajgktNg) - wp Nz y czy n i
probl emy na rynku a subprigeLang,s Jagitanh 2010 Bg d p t -t v
bezpoSrmwoddmmwzr ost u spreadu pomi hdgnku st o]
mi fndzybankowyn a(pBbuwhgamb avernigh® (Fonig do poziomu ponad
60 punkt - -wKbwgzpwyczhuf ani a spot kag sin z
dostarczenie pgynnoSci poprzez zwinkszeni e

Upadek Lehman Brot herokulb5 p owvwa@Sonaigt N2 0w
zaufania na rynku lmkowym. $read LiborOISz wi ks z B Osipiunétd - w baz
zaS EHonbar ndoe2na0l Ue. b . W reakcj.i na zagan
procentowe z 4,25% we wrzeSniu downa 8opav St )
osi Ngniiga poziom 1% wPmagdwszyoodamagdzirae
Europejski Bank Centralnw d r osUzyejr eg ni est andardowych Sroc
bankowyoray o s podar kn strefy euro.

Zyskagy one nazwh wkredyowego émhrarcgdocredit Syp@rt c i a
[ opieradgy sin o] pi il -Thianw nWickler 2@1B)e me n t
(1) Przeprowadzani e operacij i refinansuj Ncycl
przydziagem Srodk- - w ofixetmte fult adofnn) s t PN j pit @c er
decyzjn 0 ni eograniczonym dostnpi e do Sr
odpowi edni m zabezpieczeni u,; (2) WydguUer
dostarczaj Ncych plipngerternSdfinancingz operatiosTARderweu
2009 roku operacietoozst aJy wydguUone tryrkauz a sMivaoj od & oj e

zredukowanie niepewnoSci oraz zachncenie b
gospodar ki ; ( 3) Rozszerzenie zakr esenie i nst
transakcji z bankiem central nymin dzbywainae =z ab

i nstrumenty dguUne denomi nowane w wal ut ac
(A Poozumi enia dotyczwcee lsuwado svt azr cRedi a&a p gy
pomocN przetarg-w o stagej stopie procent o\
zabezpieczonychQovered Bond Purchaserdgrammei CBPP denominowanych w euro

o gNcznej wartoSci 60 mld euro w okregaie o
Operacja ta miaga na celu dostarczenie pgyl

ryzyko spadku cen kupionych obliganp bank centralny.
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Obni Uenie st-p pr oc evdtrmvilseendiuerpestandardowfcB C o r a :
Srodk-w maj Neytah czancel pggonoSci na masowN s
stopni owo pr z yorMr gNG@Epad3MEwibot-Eaonniiea do 50 p.b. w
2009 roku oraz do 25 p.b. pod koniec rokda pocz Nt k u 2010 roku [
dynamicznie odbi@yamawygnps aNckol,eG¥%e miesi Nce
wzrostu gospodarczego oraz dalszy wzrost(cenk r es nazywany przej Sciow

Kilka miesifcy p-¥Fniejprzaedz injiyeoviywpsiarc@d eva j i
oraz podwyWasybingm w stosunku do takich kraj
Hi szpania ®BWsp - Wgpmhyni anowni kiem tyclht kraj-w
zadguUenia nasektdtabtamlk owepar ciCa i $ized kryzytsemc h  kr aj
posi adaga znemgwWrelgci db®KByGmpeadbdjla oraz WJochy (poc
Probl emem I rl andi. bygo drastyczne zagamani e

duUy m s e kkowym gliczonpma aktywami do PKB znacwpPgynNg na fir

publiczne tego kraju. Hiszpaa, podobnie jak Irlandiad o Swi a d cegy Goemu s i | n
w budownictwie oras ekt or ze ni eruchomoSci . PAaknincie b;
w tym sektorze oraz silnego spadku dochod: - w

zauwaUalne byggnerpblkemydyrzamNz ni eregul arnymi
bankowego.Zz kol e Portugalia bor ykaypaproslémami,j uU wc
systematycznym wysokim deficyteism handl u zagranicznym oraz ni
gospodarki.

W maju 2010 rokuwsk ut ek pani ki na rynkach finansow
przyczy™N by gy wzr ast ajeNcke crhe notbd wngoaSgii g kar bowych
o0 bezpoSredniej i nterwencj i na rynku djgugu.
skarbowych @utright purchase3 wysel ekcjonowanych kraj - -w S
Securities Markets Programn@MP).Pr ogr am ten miag na celu zgag
or az Aprzywr -cenieo efektywnego mechani z mu
obligaciewy § Ncnzanirey nkm avas tr aryc z aj N dorapankowego @dz do s e
zapobi ega kryzyso kwedytaavegocpedit crunch. Opr - ¢z r FomKEBL | ze s
w strefie euro oraxz a § e j Uni i Europej skiej rozpoczngo s

i instytucji odpowiedzialnyck a st abi | noSi f i niskAarSlowN oraz dysc

“Zaczfito nazywal |je Pl | GS,i Porgalplielandtkly, Greecechoraz Spairr nazw pa:
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Rysunek26. Interakcje monetarne, fiskalne oraz finansowe w Unii Gospodarczej i Walutowej (EMU).

Stabilnosc finansowa Dyscyplina fiskalna

Rzady poszczegdlnych krajow Rzady poszczegdlnych
krajow

ESAs (Europejski System
( pel v (Pakt Stabilnosci i Wzrostu)

Nadzoru Finansowego)

ESRB (Europejska Rada Ryzyka
Systemowego ) — polityka
makroostroznosciowa

Stabilnosc cen

EBC
tr - dRy €QourThi mann, B. Wi n k istandard miohetry poBc énsasumeso he role of
institutional factors and financi al structur e, EBC

Chwil owa poprawa w real nej gospodarce or

podwyUszeni e st-p procentowych przez EBC
mi ndzybankowym oraz pr obdrearp ey snkiie kNa dzy-crh Be
rekomendowgdg i(nBtmaagag om poskapgiana @u t giovd s twa
Core Tier 1 na poziomie minimum 9% By § to krok w stronfi zw
systemu bankowegoy wy p u k | aj Nc pgsiaddanepreez @iéhmiedestatecznego
kapitadgu.

Banki patenhghowal nie tylko, jak do tej
r-wnieU instrument-w o dguUszejnzapewmi hi e
wymaganN stabil noSi2011DHBaQ ewgpor otweald z8 §g rnuadsrt ifigp
(1) dwa programyTROz 3l et ni N zapadal noSci N; (2) redul
z 2% do 1%; (3) zwinkszenie aktrywwmwi end gmMa y£
Backed Securities ABS. Kluczowym punktem tego programb y ghye z wNt pi er
dgugoter mi moweefomeahFRPONcekt - re mi agy ust akt
W wyni ku tych dziaga®& doswgdkdaepi ar s tagsy

“Kapitag podstawowy Tier 1 obejmuje zyski zatrzymane
bankowego oraz generalnie wszystkie wyemitowane akc)]
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Rysunek27. Akt ywa o0g- gem BR®E1LMHMI n eur o) ,

3,5
3,0
2,5
2,0
15
1,0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
—Aktywa 0g-gem EBC
tr-dgo: Fe EenomkcDaeser ve
Chwil owa stabilizacja na rynkach spowodow:

stopy procentoweg 1% w pierwszym kwartale 2011 roku do 1,5% w lipcu tego samago

Ze wzglidu na wystfhipwpjodSzezpgobhgmph egrqawpbtdare
eskal acj n Kryzyspu z ezdagduglua( eNnciya s ioriz kiyaysy z y s b
konkur e ngospgdarkee@aandipod koni ec 2a0 1wle prconknui it eas | & §
trwaj NcN 6DolpwamwtaalF-ij.o t o do kolejnych obaw ¢
PI1 GS, kt-rychngendmasopcinizacIpowmdNdowayos .t @ 3
stronyEBCi 6 wr z2012nRada Prezes-w podjnga decyzje w
bezwarunkowych transakcji monetarnycOufight Monetary Transactions, ON na
wt-rnych rynkach oblig®cji skarbowych w stref

Transakcjzeapteewnmilagoydpowi edni N transmisjn i

we wszystkich krajach strefy euro. Zostagy
Europejskiego Instrumentu $ta | no Sc i Finansowe|] or az Eur o
StabilnoSci (EFSF/ ESM) . Dodat kowo zostagy

dopuszczalnego ratingu w odniesieniu do akt.
Dzi agawraz te pomocN f i irandis Bontudgaliidotaza His@eans c j i |,

spowodowagy ustabilizowanie sytuacji oraz spa
Wej Sci e gospodar ki strefy euro wKkwecesjn
obni Uenia st-p procentowych. Gg-wna stopa pr

poczNtku 3 kwar twagwa? 0 &g pongwaid n & @ppiwe ko Eu o0si |
poziom 0,25% pod koniec 2013 roku.

0 EBC Monthly Bulletin September 201B.e zwar unkowe transakcje monetarne (ON
mi ejsce dotychczasowych program-w zakupu zabezpieczony
wartoSciowych (SMP).
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Rysunek28. Kluczowe gopy procentoweEBC, 3m Euribor oraz Eonia, 20052014.
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Marginalna stopa kredytowa Stopa depozytowa
=—Gg§-wna stopa kredyt=—Emmia{ONaNnsowego
=== 3M Euribor

tr-dgo: EBC, Eur ogitte, CentvbbBarkyf Irdlemad k et | n

Brak trwagego oUywienia w gospodarce or
HI CP, wr adaz awivhNdyl gaNcagznn ieenne r g i i comaazasadbiczevn o S
znaczenie przy spadaj Ncychzw@asazhz as uwowdn w
ropy naftowej).Czynni ki EBE dsokbgnoinUegnyi a nomi nal nych
niemal do zera (0,08%my 201lstrmdlou s By gve twa
reakcjinakryzysas ki ch bank:.-w cezmBOER|I nych jak Fed

Wraz z obniUaniem sifn inflacj.i (oraz oc
gospodarczym oraz pogarszaj Ncymbasiki gmacg it
coraz bardziej skgonni dziagal zdecydowani
aktyw-w od bank-w, na °Wwz-Rosamermry koab@svkyi e g o
japoEskiego scenariusza oraz pres,j aUenaw bdaim
22 stycznia 2015 roku EBC zdecydowad sin

il oSciowego (QE), aby ratowal gospodarkn st

3.4 Perspektywy wzrostupo wprowadzeniuQE

OgJjoszony przez MQE pizewidgeskup ghtigagiwa gt a c i €
ml d eur o (ok 4% AKBWmi ek wEca 30168 roku 2z moUl |
przedgy @Bdreil a nie =zostanie stwierdzone tr
odpowi adaj Ncej cel owi inflacyjnempohagpgai c

Sskupie na rynku wt-rnym denominowanych w

*1 Germany's Bundesbank opens door to QE in Europe, http://www.reutetatole’2014/03/25/usch
weidmanridUSBREA201K320140325, 2014
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inwestycyjnym?. Cago Si operacji wyn coeosigowiadaogonad 30% 0 0 ml d
aktualnego bilansu EB®@raz 45% PKB strefy euroPo drugie zmieniona o s tstapa a
procent owa pozostagych szeSciu uki erunkowany
(TLTRO). Zast osujogr osielmt owani e r-wne stopi e p o
refinansuj Ncych.

Wprowadzeni e §ag mdzzrggykoodroczehiar&farm sirukeirgloych
ze wzglnindu na AsztucznNoOo hossin wWgwoadgaeph ekspa
obawa o poniesienie strat p rdefaull B B Eskintw wyyncihk u
obligacje bndN w biHf amd ine e btendlpakryce etstipizezl n e g o
podatni k-w, g§- wnioe gnji-ewmmiee czkairczhu tigtosaNedoQEr ony Ni
(Economist 2015).

JednoczeSnie japo@Escy ekonomi Sci Kohsaka

Ue gg§-wnym pr amblee mheyny Dbapaknirief orm struktural n

popyt u. Dziagani a podj nte przez EBC maj N
cow konsekwencji wanmao swp §iymiNI a cnjai oraz niedopus
sprznUeni a zwr ot newaani @amimi ey aoggeyxmi, a st

Schemat kanag-w oddziagywania niekonwencjonal
gospodar k iistaiony haay§unkur z e

Rysunek29. Oddzi a gy wa ronainej politgkikpoi newnei widliMenpr e al nN gospodar k.

Wzrost akcji
Forward Guidance kredytowej
Kanat! 71 \
. Obnizenie )
___ 1 Zakupy dtugoterminowych 5 . ) Inwestycje GD oraz Inwestycje =
obligacji skarbowych — diugichstop = przedsigbiorstw > n
procentowych
W. tPKB
Kanat II / m‘]\f) 7
e Zmiana oczekiwanych cen T —
QE = ekspansja bilansu [t aktywow oraz - Deprecjacja | _s, ) Wzrost > Eksport Inflacja
zréwnowazenie portfolio waluty eksportunetto netto (NX) importowana
! Inflacja
— Wzrost cen Efekt Konsumpcja
akeji majatkowy > orazl -
Kanat 111 T
— L ) Negocjacja
. . Oczekiwania inflacyjne
Cel inflacyjny = V) ptac -

tr-dgo: Bank of Japan

%2 Co wyklucza obligacje greckie jako zabezpieczenie.
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Z a p o wipeodakizenia QB powo dd ep j @ c j *4 g konferencjiz @2
stycznia2015rokue ur o zandteawa o mihi mum w stosunku ¢

powi nna stekmploowal pozytywnie odbijaj Nc S i

spowoduje r-wnieU wzrost cen towar-w i mpor
sin defl acjn. Jak twierdzi M. Feldstein (2
QE. WymagéaoempNstrreukturalne rynku pracy o

podnoszNce produktywnoSi orazné&lnkumenddgyujln
czasem i c brazwarieramlmlityczaymi.

Feldsteins k ani a sin ku zwi iks zpernzieuz zzangiraengio wsa
opodat kowania oraz wydatzkmnw el wdzlhd t owpygeyhw,- w ¢

oraz ni e defioytirti k sDdaiczego wprowadzenie QE w

wpgynNi n a wzsst ygospddaczggaraz zatrudnienia, potoie jak b mi a g o
miejsce w USA? Kiedy Fewpr owadzagd |l uzowanie il oSciowe
101 et ni ch obligacji skarwowyAh zmwpga Nckel i ©

dgugotermi nowych wsptd-ypma gynamiczay Wwzoost ycenh akcji oraz
obreinle rat kredyt-w hipdtieczreyah top arotlydhwe
ze wzglindu na bardzo ni swrowadzeniem Q@BrwenmtScw n 00l
niemieckichif ancus ki ch wypodeczas gdymg @ Kikhii 8hz p @WKES, %46 c h

De Grauwe oraz Ji (2019 r gumentdej Mby wy st Nkphiegznywz r o s
(al e ni e wyestpamownyaarpstbazy monetarfiej JednN z mo Ul i wo ¢
tego jestwprowadzony przez EBQ@Quantitative easig. Zost adgmk anoa njeu Owc z e
przez bank centralny, kt-ry skupowag obl iga

»“0d poczNtku stycznia 2015 roku do 23 stycznia euro
Wedgug Feldsteina decydenci strefy euro powinni jal
prywatnych.

“Wzrost pgynnych rezerw banku centralnego prowadzi ¢
pienifnUnych (Friedman, Schwaarttz Kr9ytoyk o wWaliie ddmaina dpa mi:
kt - ra dopuSciga do spadku bazy monetarne,j podczas W

kryzysu gospodarczego.

49



Rysunek30. Bilans EBC oraz baza monetarna i jej dynamikam/m ub.r. w strefie euro, 200%01.2015
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Bilans EBG=—tBaeawa mdlnet asmDy(nlaenia&k ao )azy monet arr
tr-dgo: EBC

Czyzatemwzr ost bil ansu EBC oraz bazy monetarn
pi e njald koasekwencji do inflagiNal e Uy mi eli Garki centnaine umiee ,
Adrukuj No(jpaikentidNdgiafi paevsaerchead ezank wp )aktyw- w
wt - r negooz adpokerhnaar masowN skal i p§yjedmakc z eE@ir My .
podalUy ppoemiieNwdazth,ni e stanowi N one Srodk-w pga
[ usguagi (Sgawi EGski 2014) . Uwi doczrnycB- t o r - w
wprowadzoe QE przez Fedopp waddb anaczNcego wzrostu bazy
skut k mwgtatdym wzrostenpoda Uy pi eni Ndza. Bilans instyt
zwi nksTyennicw jedhakzgnjioani e t o st r Udbligacje akarbowednr akt y w
zostagy zastNpi on®® Ky e kyeoidca tNg z epjeseamodt d z a
pasyw-w banku, rcawnloizzchaepg aavy th-kve,zeni em udzi el ar
To wgaSnie kredyty kreuj N depokriyedgyt -dw ad etger 1t

podaU pieni Ndza, podczas gdy poziom rezerw |
20125’

Z tej przyczynywi el u ekonomist-w sceptycznie odno
przez EBC, kt -re miagoby st an efweufo. Susracmmeessc eum n
(2015) odnosi sin do trzech kwestii. Pierwsz
zostagy uwypuklone przez Feldsteina. Drugim
nieoczeki wany, podczas w strefziymaesi @ poogdar
od upadku Lehman Brothers. Trzeci punkt opi el
W przypadku spadku cen obl i ga c jrzeni¢siore naobark centralhy r ent own o
Wi icej informacji na t en SB.arpenter,Bdehmralploney, &Réserdes, and publ i k.

the Transmission of Monetary Policy: the Money Multiplier Exigihance and Economics Discussion Series,
Division of Research & Statistic and Monetary Affairs, Federal Reserve Board, Washington, D.C., 2010
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oraz sposobie kredytowanlaw USA | es't to wEne&pik@apradgow
o kredyt bankowy.Zdaniem Summersa, przedstamé argumenty wpy n N na mni €
oddzi aFwani gospodarkn strefy euro, aniUel/

PojawiajN sifn r-wnieU gdgosy, bygowpgduaa

BossoneWood (2015)ni e wi dzN przesgdanek, aby QE efe
def | acj i oraz stagnacji . Nadal j est mago p
Brytanii c¢czy USApgylel JOE nzn aicnzfNcaoc j wile Arkgiypm
aktyw-w prowadzi do wzrostu cen papi er -\

zagregowanegy popytu przez gospodarstwa domowe.
bazy monetarnej doprowadzi do wzrostu inflacjipdi yt dal eko i dNcym.

Powodzenie QE, podobnie jak w przypadkw zech st r 7 &% t A lwe ndount
mi er ze uzal eUni o mminyclo draz rekspamsywmej gditykiu fiskalnej,
naki erowane|] na wzrost zagregowanego popytu
byl skierowany bezpoSredni o (adwgasyzoszpa d at
kt -re w naj wjeiwkdag mN ¢ sekombankowego.
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4. Ocena ryzyka "japonizacji" gospodarki strefy euro

4.1 Por-wnanie gospodarek Japonii oraz strefy

W 2010 roku Chiny zostagy drugN naj wifnks:
wi el koSci PKB, przesuwaj Nc2013 aokuonomimalinynP&B t r z e c i
gospodar ki J &l antdiUSD, pryyrPKBper capitdna poziomie 3%34 tys.

USD (25 mi ej sce nJaapSowiieacijees.t r - wnieU pi Ntym naj v
i usgug

Ludnto&do kraju wynosi 127 nmetlammwiwN. @r acczuejg
Stopa bezrobocimajJmiplbsnzyic hn anl e I®@widpdniue2014 wy no s z
rokuuJaponia posiada najdguUSgz88 lata takesamowakn N d J u
Szwajcard, Francja, Hmg Kong, Islandia orae/g o c*h vy )

PKB strefy euro (19 kraj- - w) w 2013 roku \
naj wi fnkszycmapbeBNDdaNri ekncy, Francj a, Wjochy,
Gospodarkite s t a n 83%i PMB strefy euro. PKBer capta w strefie euro gst bardzo
zbl i Uone do Japonii36W 2943 UBRu(@X¥nmsejjecsd89In

Rysunek31. Nominalny PKB per capita (USD) dla Strefy euro oraz Japonii, 1992013.
50 000

40 000
30 000
20 000
10 000
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= Strefa euro

Japonia

tr-dgo: Bank $Swiatowy

Populacja strefy eurpod koniec 2014 rokwy n o s i njial i3d3tbpaviezrobocia
w grudniu 2014 roku wyniosga 11,4% oraz 23%
rokiem Uycia). Projekcjwj NBasntkapns wiwgt osveade k
w pa Es tpvalcrho tws p 02030 Mkuspadgzasogdy w Japonii ma to miejsce od
2011 roku.

®O0czeki wana dgugoSi htip:ydata aorldb@laargkindiéaten/S&.D6NAFQO.IN
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Tabela 11 Populacja w Strefie euro oraz Japonii, 199@050.

CAGR

min 1990 2000 2010 2020P 2030P 2040P 2050P 20102050
Strefa euro 308 318 333 338 338 336 330 -0,02%
Japonia 124 127 127 123 117 111 104 -0,50%

tr-dgo: Bankprojgksa at owy, P

Probl emem wy gosphdarkachN\stefy ®uromraz Japonh ok kur czeni
spogeczeEstwa | est przede wszytsakkiazne zwni @lnra
wysokN oczekiwanN dgugoSi Uyci adirthorateh z kal el
cyklicznie maleje po wybuchu globalnego kryzysu finansowego Sc hal | er (2012
danez1at1982 006 dl a USA wskazagiaoUpep. ppwodujespgadek t o p
wsp-gczynnika urodze®& o 0, 8%. D6Addi o oraz
w latach 198al 9 9 9 wykazali, Ue wzrost st odek b ez
wsp-gczynni ka ur003d2z enE zoad e0U nesigadcjd co d0 ,met ody

Przyjmuje sin, Ue wsitoetd feriliynaie)k appziweti m¢ Sl
zastfApowal noSi pokole® dla kraj-w rozwinii
Wi el e kraj -w strefy eur o posi aiddiemz dg,cydow
Hi szpania 1, 4; Wgochy 1, 4; Hol andia 1, 8; B
podobnie jak w przypadku Niemiec wynosi 1,
z niskmws p- gczynni ki em zunnd ez es@ é praiz\echdaubjBeaieku
produkcyjnym

Rysunek32. Udziag os6d4€ wWatwaewupdpui2@0.ji og-dgem, 1990

75% T
Projekcja Banku $wiat oweg:¢
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= Strefa euro Japonia

tr-dgo: Bank $sSwiatowy

“Wsp-gczynnik urodze@® (liczba ua osdtzree® yJyemyrcch mmmaa |10 (
roku do 9,7 w 2013. W Japonii wska¥fnik ten w ostatni
®Liczba urodzonych dzieci przypadaj Nelgtch na jednN k¢
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Wedgug projekcij.i Banku $Swiatowego64udzi ag
w strefie eurdb n d gystematycznik ont ynuowag trend spadkowy, r
kryzysu finansowegoV Japoniis pade k t @ wyiktnNpgiicd u b a Ek i na r
na poczNtku | at CxO. subirezefedigro vaiighvosgoyow erca e Es

wzrost@spodarz 'y or a2 i nfl acjn
PKB per capitaj e st funkcj N wydajnoSci pracy, st
populacji w wieku produkcyjmp w popul acj i mgUgemzaposmlghakn
(1) 0 + PADADESGA @ @

(2 0+ DADADEOBAAED O AEOD I DO O O AGORANIERKE ABOI AOEAUET UI

Gdzie P oznacza populacjn og-gem.

Maestas, Mullen oraz PowellDO%( 204 prdwy baz &l
60.r oku Uypcuilaacy ipoog- gem powoduje zmniejszenie
przede wszystkim ze zmniejszenia wzrostu pod

spadkujej wy d aj sa Sidiz.ej Nce s imb Uep anj ed z eidEstonen yn a

dynami ki pirrefelzacwjpigypvo na ceny wzgl ndne, l ukn p-
PKB (Anderson et al. 20l14Podobne rezultaty bada® uzyskal
wykazuj Nc negatywnN korelacjn pomifndzy inflac
Hoshi oraz 1to(2012) prgnozowalis padek oszczhidnoSci w Japoni i

spogecze@E&st wa.

Presiadeflayj na moUe zegpadkk@ih: wgg) ndnych, w tym
wyni kaj Ncy ze zmniejszonego popyt u Zm@nami es z k a
sifin r-wnieUO struktura wydatk:- - w, z oObstrage edtL
wydat ki ; (2)i zweprtzzecegunizicalacj i w kierunku ob
maj Nt k ozvey ;z wWi3ysdzad rki-av budUet u pa Esrazepadehka opi e
wpgyw-w z tytugu podat k- w.

Alvin Hansen (1938 maga Nowadze doSwi adczewmswam Wi el ki ¢
wy st NpAiPeorsituip gospodarczy i zmniejszaj Ncy si-t
czy bndzi e wystarczaj Ncy ymapytwzrowestgacsyp mo
w przyHahe®mi .sugerowag, Ue Wielka Depresja I
trwagego bezrobocia obdaa s$hagaswanmgaejelosddlhelz
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(secular stagnatiomypothess). Za gg-wnhne czynniKki tego stan
spogecze@Estwo oraz wWariestprotekgyadas Neyn dr diS
negatywni ee nwpagrggaveanyNpopgyt St agn acj fmoslenkau | cae fniNn i
j ako stan, stwipkijf eryniwwystarczaj Ncy popyt,
oszczndnoSci gospodarstw domowych or az fi
procent owychwo kzyyztyek omobgaNEk i ceno®wej na rynk.

Ter mi n tpernz yawosgtaanqy w  IrokusptrzezpLa Summeesg2023) 1 3
podczas prwenMiwlideznyinaar odowym Funduszaon Wal
Ue epizod niskiego wzrostu gospodarczego m:
on maskowany przez b a @&k n cenowNnadamireyn lkag
Usgospodar kano8wi aztnoawad o wa |, gdzei réalnavstopsa yptoceatavp i
odpowi adaj Nca p gfglnemployment aetl real dnteiest raieRERIR) jest
permanentnie negatywna.

Gl obal ny kryzys finansowy Uspyp wovzawasgd W
w stosunku do prognoz dla strefy euro. Pot
w  dprayvie o 15% w 2014 r. w stosunku do 2008ym samym luka PKB dla strefy euro
zb 1 i Uylgdaposid nokr esu Astraconej dekadybd

Rysunek33. Japonia oraz strefa euPKB, prognozy oraz frzec:
160

140 e
120 ____——"”’$—14% poni Uej
100 === _ﬁl) 13% poni‘U—ej
80
60 -

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Lat przed/po kryzysie

Japonia, aktualny (0 = 1990) === Japonia projekcja 1990

Strefa euro, aktualny (0 = 2007) === Strefa euro, projekcja 2007

t r - :dDEG@D 1992 ong TermProspects For The World EconomiiF 2007, 2007 & 2014MF Database

v

Summers (2014p od aj e glmegoyskoffta dkt - ry m- ggby wpgy

wzrost gospodarczy.kSut k owadby osgabieniem skdonnoSci

zatrudnienia. Weddug niego, aby wystNpig ten stan g
nowego terytorium, surowc-w oraz finalny wzrost pop
%2 Lawrence H. Summers http://larrysummers.com/secikgnation/
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neokeynesowdkn al e Ua g o by s issppoaddzkiue wsatl - p procent owych,
zr -wnania stopy oszczhidnoSci oraz i nwestycji
pegnemu z®dzmaadrziagmiby. to, iU zmiany skgonnoSci
al bo deficytu budUé&FERRewggospodgrodw np\r zneac i svg @@ dEs t wi
wi el koSci P KB Yrazecnater udniwe reil a rozwini nty
kr -tkoter miomdwel ne stopy procentowe ni e mo g
co zaprzeczichekagodiennmlSaot €g g etee lbmdo Migihnwihci e t a
poziomu FERIRZe wzgl ndu na brak moUliwoSst- -pal sze
procentowychy, aby zr - - wnowaUyl oszczfidnoSci i inwe
co jest sednem hipotezy zawartej przez Hansena.

W przy padku starzeni a ssthhagnmagec zedlsu lwar ncerj .
znaczNce podobie@Estwa pomiW ddnigsiensitdo poprBwy e ur o ¢
perspektyw gospodarczych istotnN witmide przypi
przekonanie U&orrmey strukturalne sN powi Nzane z
p ot eemevirasty gospodarki.

Pomi mo kr -tkiego okresu od rozpocznci a r
powstago kilka bada® empirycznych poruszaj Nc
doszl i do wni osk - w, Ue pomi mo jednoznacznyc
prokonkurencyjnej, ich efekty kr-tkookresowe
do Zzapewni eni a znaczNcego bod¥ca monetarne
procentowychrefr my strukturalne mogN wpdgynNI na zwiH
oraz d-br i uUdhpgugdukwywhe38aj Nwolke - dkpimowadmi h
do zmniejszenia inflacji oraz wzrostu realnej stopy procentowej w gospodarce, negatywnie
wpgyNcajna zagregowany popyt.

Fernandewillaverdeetal( 201 2) wy k aw ad ri z y shly§aceeddsiil i
podaUgemweruje wzroso pedduhkkipwmad3dy wpgdynie

PKB przy =zerowych stopach mpi owasijszppreyrasth. Dzi e
produkt ywnoSci g e n e rwegltle effedizjutra, svip § y Wanondrosd S ¢ i (

zagregowanego popytwWdr o Ueni epr 2y joalmwibMldszeni u konkurer

kraju w kr-tkim okresie obmatajpflat weayNac zAwa,\

Bprzy za(queniu pegne|] elastycznoSci st-p procentowych
“Wystfipuj Nca deflacja w gospodarkach powoduje, Ue pomi
stopa procentowa jest dodatnia
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dewal uacj no, podczas gdy w dguUszym czasie
(Pothier 2014).

Pojawia sifn akt edu Up y bBtakiorawychji popr awi aj Nc
k onk ur e ndcoykjomnoaSjiy) k r majpreestrzenirostatnich la adrwgbuchu kryzysu

finansowego i j ak n aRapoytTine Globat CompetjtiveNa$(2014) a p o n
Swiatowego Forumwskue i@mi czynegiok - w, kt - -re
k onkur en gosgodarkiS (1) instytucje; (2) inffastruktur a; ( 3)

makroekonomiczna; (4) system opieki medycznej i szkolnictwo podstawowe; (5) szkolnictwo
wyUsze i szkolenia; (6) efektywnoSi rynku
(8) rozw: j rynku finansowego;(1q@P) wipelzk o$
(11) dojrzagoSi biznesowa; (12) innowacyjno

Szczeg- |l nN wagn przypisuje sifn reformom

OECD (2012) refor my rynku pracy zawi er aj N

pracowni k-w;je(22)wihlegnajalNce elastycznoSi c
el astycznoSci ustal ani ayrpegfaocr np rrzyenzk uf idr-nbyr. i
wyr - 0Onil: (1) progr amy prywatyzacyj ne pr .
rygorystyczne przepisy dotyzc e konkurencj i ; (3) usuwani e

specjalistyczne (regulowane).
Aby zaobgzei waonwalefreknkwnpiSazdy mapazestrzni br i
lat20062 014 pr zywogane ZwesGlozaCpmpdtiivermssz r apor t u

Rysunek34. Ef ekt ywnoSdrazdybkui puagyg w wybranych krajach
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tr-dgdgo: World Economic Forum Gl obal Competitiveness

*pierwszy punkt oznacza stano ¢ z N (rok 200y drugiz a S st a(mok 2014 e cnmayz wa) pa Est wa
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Tabela 12 Punktacja oraz miejscew

or az

ranki ngu

danyekijajs a e Swkeer g

konkurencyjnoSci

padmwggl ndem Kk

2010 2014
Miejsce Punktaca R- Uni ca d| Miejsce Punktaca R- Uni ca d
Austria 18 5,09 0,22 21 5,16 0,20
Belgia 19 5,07 0,20 18 5,18 0,22
Finlandia 7 5,37 0,50 4 5,50 0,54
Francja 15 5,13 0,26 23 5,08 0,12
Niemcy 5 5,39 0,52 5 5,49 0,53
Grecja 83 3,99 -0,88 81 4,04 -0,92
Irlandia 29 4,74 -0,13 25 4,98 0,02
Wgoch 48 4,37 -0,50 49 4,42 -0,54
Luksemburg 20 5,05 0,18 19 5,17 0,21
Holandia 8 5,33 0,46 8 5,45 0,49
Portugalia 46 4,38 -0,49 36 4,54 -0,42
Hiszpania 42 4,49 -0,38 35 4,55 -0,41
Sredn 4,87 4,96
Japonia 6 5,37 0,50 6 5,47 0,51
tr-dgo: World Economic Forum Gl obal Competitiveness
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gospodarki wzglndem Sredniej w salefdzneaeuz
t r u d wadsBychireform strukturainych ( 4 ) Portugal i aymickrajanzi | r |
spoSr-d PIIGS, kt-rych gospodwzgindcdamg$r ed
(5) Hiszpani a, Gteajca Jyr avz g WiIigEK Brakoanjdstu r e n
j edynym krgajpenkiacja kldga pogorsee i kr aj t en utraci g
konkurencyjnoSi g 0s p o d a (7kRortugaliagdstgdyngymkraem,e d n i ¢
kt -ry iistilogny® efwektywnoSi rynku pracy.
Dotychczasowe reformy przeprowadzone pr
abyw obliczu ekspansywnej politykihonetarnej oraz deprecjacji euro aby twwga g KNal
poprlowmkurencyjnoSci gospodarkitesNatdeUggmne
kt -re majN op-Ffniony wpgyw na realnN gospoc
przez EBC powinien stanowil raczej bodzi e

odsuwal je ze wzglfidu na prz&j SciowN popraw

42Por - wn ayczye krypysu

BezpoSredni N przyczynN Kkryzysu w Japoni
a k t y ikulminacyjny punktb a EK i S p enkliteratarze yngazywary jest Momentem
Mi n s k yMirsky dMon{ent i zwd ¢ aigniomwany najakwApu rekts,p
w kt-rym finansowa spekulacja zamienia si |
w kt-rym podaU kredyt - w(kKMagaysa2d@ njkiedyabnA
Zzbyt zadguUeni i nwdire satdr zy waonjues z Als osjperdzreédiad h &
2007).Cowi Wy o przyczynN dynami czynwe-gw, Waz rnoassttui p
znaczNcydy spadek

Wedgug Mi (198& i®9R)gednym ze Fr-deg wralUl i
systemu finansowego sN zmi an ystwwdomsviychuokat ur z e
przedsi Prierlatasstzsnaczeni u zyskady rozwi Nzani a
finansuj N bieUNcN konsumpcjn oraz wydatKki
domowych, szczeg-Ilnie na rynkuwidijuddnegjm mize
aktualnych uwarunkowa@® na rynkach finansowy

KolejnN tendencjN zauwaUonN przez Minsk)\

kierunku pasyw-w o kr-tkim terminie zapadal

®“Ar gument m-wi Ncy o tym, Ue wprowadzenie aktywnej, e
powodowal odsunifcie w czasie reformy strukturalne,
podnoszony przez Niemcy, zdittp://www.reuters.com/artie/2015/01/21/ecipolicy-merkel

idUSB4NOPT0O0K20150121
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UmoUl i wiantbe odotilghkowych korzySci przez kr
wysthipuj Nce niUsze koszty zwi Nzane z kr-tkot
gospodar ki) . Niesie to za sobN ryzyko w post a
do zaci Ngh ki @ dSht&alginymi aspektamimo g Nc y mi wp myiyne |
destabil i zajcgsit groecpwhAlppgxegmennycho instrument
oraz wzrost s kppwspephoi®gbst dpuj WNeykawSr-d instytuc
H. Mi nskyhi ppwerzga ni est aBhel Fman8at instabilityn an s o we
Hypothesis opi suj e Atradycyjnyodo model kryzys-w fi
cen aktyw-w (nieruchomoSci, akcjmomanhdusit y) 6K a
cycld , Wskarzywagdprocykliczne zmiany podaUy kred
roSnie w okresie wz maeetwaz zpspagkied RBcoz evgdpa Sonri aez
procyklicznyc h ar a k tye rk r pe@uedijewa r ast ani e ni estabilnoSc
Pierwszym symptomem potejatnegow y s t N friyzgsn finansoweggest swego
rodzaj ulakljsgaprkzy. k § a d  moKihdlebergepAliber 2Q0F)idyngmiczny
rozw:- j produkcij i samoc hUoSdA: ww olrazacihnd2@8d r i dli
finamsadaNh 806c awy Jragpwmliicj hapoé pNmholwaa@ddNw | a
WUSA.Szok wpivzosteaf et ywnego popytdopmawddbapNc ¢

wzrostcenZ y s Kk i przedsizinlpioai ®tmwog- 1 nego Aoptymizmu
kol ej nych i n wehszhioe s wo wsak § ow n p er s p.eNat sytwi pcuzj neN |
przeinwestowanie(overtrading k t nierzadikou towarzyszyfefekt owczeg® pihdu

(follow-the-leade)®’, cosprzyja dalszemu wzrostowi cen.

W modelu Minskydbego boom deklsapg &msyon jkersead yw:
Banki konkuruj Nwzyeku, 8 o p No wa duzdazji Nacj adersji domni ej s z
ryzyka oraz wzruodszti edladnomnopSoclUycad@ek podmi ot om,
warunkaclbb y § yblytyyzykowneWszystko to powoduje narastaniesa bi | no Sc i popr
wzrost zdgagmc4d{a kr )t kopgadaenk nakwegw-w pgynnych
spekul ac Pdnzi ivmsP (Minsky 1977).

DrugN teori N wyjaSniajNcN procyklicznoSi
akceleratora finansowedBernanke, Get | er , Gi |l chr,i ste 1nor98z) .z eM-wzir
zysk-w firm, bfAadNcych nastipstwem poprawy Kko!
tych p o dsnkigoatn-iva,j] N wibmk k uadmdopd ani awWzrest eed y t - w.

®“Potocznie nazywa sifi to rolowaniem kredytu, czyli zac]
Ceny aktyw-w napidzane sN w duUej mierze poprzez spek
®przedsifnbiorstwa takie muszN zadguUOUyi sin w celu regul
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ni er uc pawaafano U1 i woSIi rolowania (zaci Ngeni Aci
wzglndu na zmni e foanzoevalig@a skuekl warostuicemLi TeM u(c h o mo S
stanowi Ncych zabezpieczenie kredytu.

Opisane zjawiska z ar - wn o p r jakd BernbhkgGerttey ,6 e@iol c hr i st
miejsce przed wybuchem kryzysu w Japonii oraz w strefie éuto.o d owi sko ni sk
procentowych, nadmi erne inwestycje firm, d
finansowych, i ndaydcdmieari me fz anthinisdeveatogpodprstva & d g i
domowych dodpor odwandazmigcyz nego wzrostu cen akty:

Rysunek35. ZadguUenie gospodarstw domowych (GD) oraz pr:
160%

140% \
120%

80%

60% _____,_-_-_——.-:’.‘.“—/—__ _______

40%

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Lat przed/po kryzysie (Strefa euro 0=2008, Japonia 0=1990)

Japonia, zadguUenie ©B=dapPKBa, zadguUenie pr
= = Strefa euro, zadguUewi=eSGbefla PKBo, zadguUeni

tr-dgo: Feder al RBIServe Economic Dat a

Poziomz aduUenia japo@E&kich przedsinbiorst
wyUszy o okowost2dw nkkiB do firm w strefie
zadguUeni a delatodchoooph odil-av fr zedsi Abiorstw w st
2008 wpaziemu@0%zdo 959D u Uy odsetek zwinkszonej a |
zwgaszcza dla gospodarstw domowych byg prze
ni ska dynami ka widoczna w zagregowanych da
wystipowmadgpgpaygzczelgr &jng mi . Silny boom na ry

wzrost zadguUenia doSwiadczygy takie kraje
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Rysunek36. Ceny mieszka® w strefie euro oraz w Japoni.i
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Kwartag-w przed/ po kryzysie
—Strefa euro, ceny mie=s=zlkagp@n(i1la00 ceny00mi)es z Kk ¢

t r - dJ o: Rebeeve Econanhic Data

Jak moUna zauwailgh wad&s@enipag wwalikpanyi i v
wzrost cen, a tym samymocniejszeich z a § a m\& tym krajudo dnia dzisiejszego nie
nast Npi a trwaga poprawa na rynkenwni exi ecb & m@E
stanowi gy okomak st [waerjlodBmkutl @ 8mioczeSmi e na |
akcjiw strefieeurzx auwa Ual na kte-srtN poodpzrvaiwear,ci edl a i ndeks

grupuj Ncy najwifiksze europejskie przedsiifbior

Rysunek37. FTSE Eurotop 100 oraz Nikkei 225.
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tr-dgo: Thomson Reut er s cdhanticdDatd, wvensstogg.came d e r a | Reserve E

Wzrost zadgulentinay mipajdyw na c e niye gadkaccjhi n
Zagamanie indeksu FTSE Eurotop 100 oraz NikKEk:¢
| atach, jtefdradiest NMpisg wzr obzte Sdenl agak cpjo wybuc

A

w strefie eurcakcjeosi Ngniigy dwukrotnie wyUszN8WartoSi,
wartoSci ceny ze

szczytu w stosunku do 40 %)
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Jedmi Uz i przyceyh takiego stanuzeczyjestp ol i t yka Jagodzeni
stosovanaprzez EBCoraz inne banki centralndaponia, podobnie jak obecnie strefao
obni Uyga stopy procentowe w reakcj.i na Kkr
ni ekonwencjonal nej p eymiazeyjka k pti eegna fdpmpezen an tE
operacjeSMP, OMT, LTRO).

Pnknincie baEEki cenowej enaunmgnklvwprakwad
pogorszeni a sytuacj iWpfgiyma g oo wteg ma nkvzwost
poszczeg:-|l nych paGtw w celu dVo kvynigu tegom | i z o
zabiegud gug publiczny znaczNco zwifkszyd sii.
obawy inwestor - -w w mwieNvzku akeraalfrodi HiyhiolsScS N
Klitgaard 2011) Gl obalny kryzys finansowy oraz | e:(
nier cwvnopS mi indzy kriakayzysstwerf gstewr@erekonku
Caldentey, Vernengo 2012), podczas gdyaponiig § - wny sz bl ngforvgrazz y §
gospodarstw domowych (recesja bilansowa).

4.3 Polityka monetarnaifiskalna-p or - wrdzaad e € ant ykryzysowych

Podobnig a k t o 3dapaiij nadwalajagrzed wybuchem kryzysu finansowego
doszgo do podwyUszenia st-p procentowych p
U estopy procentowe w strefie euro w latach 12990 0 7 b y §w dolayanvpizedsale
regugy Palyiltoykaa ta byga odpowiednia dla ta
Francj a, podczas gdy bygdg to zbyt ni ski p o .
peryferyjnych By § t o zjiseomyeEmc zynmi ld-opr owald zpewstdh@ay
ni estabil myach ymkam-hw aktyw: w.

Rysunek38. Stopy procentowe EBC oraz BOJ.
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Kwartag-w przed/ po kryzysie

===EBC Refinancing Rate (0 = 01.2008) ====B0OJ O/N Call Rate (0 = 01.1991)

tr-dgo: Feder al Reserve Economic Dat a
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Wzr opt pstocent owych w strefi 8 &waotagaw wr 2
zagamani em ¢g&lsopboad anryc zkyrny.zys finansowy w stref.i
rynku akcjiihi potecznym w Japoni i spowodowago reakogc
jegodzi aganiem bygo dostarczanicer aggymmmoiSie nideo
procentowych. Poziom obni Uek stybjmzophbloic@mnypwyc

R- Uni aotld 2vi a § B ygaaachNt kowy poziom st-p oraz
poczNt kuEKG yabyrsiuUy gt cswweo pd/o plT % cw okyediczasigdy 2009 |
bank <centralny Japoni.i obni UDJ astpopy woghk!| aci
obnitUymn sprocentowN do poziomu 0,25% w momenc.
na poziomie ok. 2%Broyer, Heise, Hofmann 2014).

| st ot n Nw prowadlrone¢ polityce monetarnej Braz EBCb y iy i agani a
il oSciowe zwifnkszaj NcEBCWi EhadobankEFBOAenbrzaboe
bardzi ej a k tW w2n0el 0d zrioakua nEBaC r ozpoczNg SMT, ab
obligacji ergrgdledawt ppnir20 W3 2r0dlku EBC dokonag tr
czyl i skupu obligacj.i zagroUonych paGstw str

kredyty rETROdMlaamsmagmMic-ew przy niemal zerowej st

Rysunek39. Aktywa EBC oraz BOJ, inflacja HICP dla strefy euro oraz Japonii.
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Aktywa EBC (100% = 20 @=F==Aketwavao B0J (100% = 19

----- Strefa euro, inflacja-=mFdawbo.nri.a,( 0 n= |2a0cq 7a; np/ rm

tr-dgo: Feder al R EBCeGloba Ec&nonicnBoigfing:cCerral Bamk Balance Sheet,
Yardeni Research, February 2Q®5Aktywa BOJL99031998 CAGR na bazi@anychYardeni Research

W analogicznym okresie po wybuchu kryzysu BOJ nipr owadzi g il oSci
gagodzenia podzdgdkidapk emag Miegz,&lonl reice | ad r9dz ¢
bil ansu, infl acja zaystwenmatwc zsniref is@ adcaqga, j
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Skup obl igacji na rynku wt - r n yomszerdeaiéno n a n
dgugoterminowych kredyt- -w dl a bW rmstkefieneursni e

nast Npi § wzrost bazy momét)aapmwalja U rpy se.n i 3Nz aj.

Rysunek40. Agregat monetarny M3 kw/kw ub.r. dla strefy euro oraz Japonii.
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Kwartag-w przed/ po kryzysie

e Strefa euro, M3 kw/kw ub.r. (0 = 2007)

Japonia, M3 kw/kw ub.r. (0 = 1990)

tr-dgo: Federal Reserve Economic Dat a

Akt ywne dziagania EBC s pwzwoodsotwagdy nprrozSecdi
i spadekr ent owno Sc Ni eobwy wad g § mnejtakeji keedytowiek sraz
oUywienia w gospodarce. W zakresi e pzepwadz
zdecydowane krokani Uel i BOJ. JednoczeSnie naleUy n
fransowy spowethalwa® % recesjn w strefie eul
Astraconej dekadzievy st ipowad dodatni wzrost gospodar

Bank centralny Japoni.i oraz strefy euro
politykn monet aowatkonej\olityki fisksinejakdykys uwidacznia istotne
r-OUOnice pomifAdzy dziaganiami® PAKdi Wcisetr &
spekul acyjnegzmespewsdewiagodochod-w budUetow
w Japoni.,Si |l ny wzrost fwiyeddaeéur v wymsitkkaeg z dokap
szczeg-lnie w krajach PlII1GS (zagNcznik 7).
zwi fkszeni a wy dzamgka smoloszaee chivastryktuhy.,

Kobayashi (2009) arfigkameespupeadgy eapmosisdda r
przez kolejne lata od ich wprowadza a , jednakUe Fr -dgem przed:¢
kredyty nieregularne DI at m@joNc ela uwadze doSNdwndpadeas,i
strefy euro obok dokapskapilzowani aabaweswi

bilans w bank:-w z toksycznych aktyw: w.

®Ekspansywna polityka monetarna i fiskalna nazywa | e
wzrostu cen aktyw-w oraz pobudae mire cvezsroonsit w ed ceswmaa doawm

65



Rysunek4l.Dochody i wydatki budUetowe w strefie euro
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tr-dgo: OHFé&dbral Réddérwa/Economic Data

Deficyt budUetowy Kkraj: - wbyajdedydcewami e awyplb
ani Uel i MNwrJapomiei .restrykcje przez K2t sjnin Eu
roku zobowi NEumligngdu dlor ajogr ani czani a deficyt - - w
Z kolei Japona systematyczni e zwi fkszaga wawesdat ki b
gospodarczyk t - ry miag spowWdwwaikiunékappnsj i i ska
Japonii systematyczni e, Astiaconepdekadyi ni owo wzr ast
Rysunek42. Dgug publiczny jako %PKB w strefie euro oraz
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rzNdy niepotrzebni e r opzopgoNcczzpodrglyn oz o @ k iong vy

Polityka redukcij.i deficytu budUestetywsrg o , z

spowodowaga o d wrDotprr yo wa & dHatsgego spadku gbspodazgn

wpgywgnhcwzrost relacj.i dgugu publicznego d
Bl anchard, Lei gh (2013) pragpar owiardkzg 4y

oczekiwano negatywny whudggtary akljstmenkst z d ud gkt D o
mnoUni k fiskal ny ZkoliSkagh @012¢dvrjaecdn wSvaig.n na i
podczap r owadzone|j polityki fiskalnej w strefi
powoduje niUszego wzroststgepspgpedakecyeys,eml ¢
obecnej pol i tyki redukcj i deficytu budUet ow
pror ozwoj owych r ef or m,dakditykifiskalmtejiwor zN pr zestr z

PodsumowuzjaMNEeBWn @r az BOJ pr owewdreiwdgigrunkuz i a §
dostarczeni a pgynnoSci do sektora bankowe
mi ndzybankowym, podczaszopgdyagyt smy.bBEBG 0 cmwebm
podej mowadg bardzi e] aktywne dziaganimmni U
oraz wprowadzaj Nc LTRO.

Reakcja rzNd-w strefy euro oraz Japoni.i
oraz dgugu publicznego, sztw@dyzoaua ow skhoaj dd
restrykcyjnej polityki fiskainejfPoc z Nwszy od 80défyokur &rapez
wydat ki budUetowe oraz podwyUszal podat ki
prowadzi g wzrost wWwdatzki-Swei b kd gt owysthr.ef y
przyczyni gy sin do poggnbienia relacji dgug

4.4Wp g Kmwyzysuna gospodarki Japonii i strefy euro

Wedgug Mi nskybdego kryzys finansowy wpg
finansowania inwestycji. Spadek wydatk: -w n
pogarszaj Nc sytuacjn fi nan syorwNmoproedintiicet - 2w i of
j est mo Ul i woSi wy st Npi en idebtdeflatiop c e sw  Idte f fl y
ni ewypgacal noSi zadguUenia powoduje spadek
spadaj N co zwifAnksza realjeds prarrighePBg)Fz adgu Uen
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Rysunek43. St opa oszczhidnoSci oraz inwestycji dla strefy e
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s
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tr-dgo: MFW, OECD

Zagamani e cen aktyw: w powoduj e br ak dal
zobowicNzpEowadzi do bsppddicy cha dpwbheordi-av 4 Koo 2 (
2014).W rezul tacie wpgywa to na omanspaegkaftagini e 2z ag
powoduj Nc zwifinkszone prawdopodobie@®&two wyst\H
bil ansowej podmi oasyz agjols ppoadpayrtcwz en anieowey gk r ed y t
tempo wzrostu gospodarczego.

Upadek Lehman Brothersb i d Nc 'y punktem zwrotnym gl o
finansowego oraz j@p@Es ki e z a § a ma n icen zieraiw 199Xkrokino Owa i 80 1
zamomentMi ns oy 6eZzgdar zeni a t dowy ww§ doglgigzefmapko k o ,
iwyprzedaUy akcj i

Rysunek44. Realny wzrost PKB w strefie euro oraz w Japonii.
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Recesja wywo jJaaynkuk k e ¢ pipoteenychsubprimeby ga ggdgnbs
dla strefy euro, ani Ueli zagamanie cen na
kryzysem w Japoni i by § n aw stoduekt glocstoefy aumoi e  wy U

Rysunek45. Skumulowany wzrost PKBw strefie euro oraz w Japonii
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tr-dgo: Feder al Reserve Economic Dat a

Skumulowany wzrost PKB w strefie ewo7rokup o rozpocznciu Kkry.

euro byg onil®apeniw dbalogigznym okresie po kryzysi&/zrostd § u g u
publicznego w okresie 6 | at po kryZgpdiee w

z wielkoSci N m@BatmidkLaigX (G 1sXk)a | mie@sozy skumul ov

~

wynikiem ogr ani czani a wy.datlke-dmocz&NSmiwg cPKE st i p

r

jest znacwdkazegBNcsma wzrost poni Uej potenc

Rysunek46. Luka PKB jako %PKB dla strefy euro oraz Japonii.
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Japonia, luka PKB (%PKB)

Produkcj a mproz ekmryyszgyosw ae ul egga winkszej

W strefie euro od 2010 roku zauwaUalny | e:
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maj Ncy swoje poddoUe w probl emach kylkcaj - w Po
niewiel ki spadawa Sytnhasd;|lisokupdwymw kryzysu. o d

Rysunek47. Produkcja przemysgowa w strefie euro oraz w Jap
110
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Kwartag-w przed/ po kryzysie
e——=Strefa euro, produkcj a=p=+Jzagpmoyns gggw g r (0duk cj aQlp r 2!

tr-dgo: Feder al Reserve Economic Dat a

Br ak wyra¥*tnego oUywienia w gospodarce st
przemysgowazeacaaNznaspowokowadpy spadek HICP w
I nflacja w Japoni i pryse ®tmraz g iz n k e (slofavtyagla kwa
wzrost cwygnphdwpNUOki ). Wtpaywadku inflagjiTwidoczna jest podobna
tendencja, jJjednak spadki w strefie euro postn

obni Uyga sifn z nil%®cadgych 3% do ni emal

Rysunek48. Inflacja w strefie euro oraz w Japonii.
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tr-dgo: Feder al Reserve Economic Dat a

Przed za@gamani em stearp@>5%midmumby@a ana wymra¥n

wyUszych poziom@ch%whi OZwgdmaonei cén aktyw-w s
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wzrostem odseteke zr obot nych w Eur ol andzi e, zwgaszc

nast Npi g r-wnieU wzrost bezrobocia, jednak
1997 roku. Drugie dno kryzysuw streBeu r o wp gy nn g o oma bk doleezjrnoyb ow
zwgas awekuds2w | at (w grudniu 2014 roku wynosi

Rysunek49. St opa bezrobocia oraz st o-pdaw direfig quro brazavidaponivSr - d |
25%

e, e -
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=== Strefa euro, stopa bezree=b=ecliapomSra,d shppdy brezrobo

t r - cEfrostat, Japan Cabinet Economic Dafsederal ReservEconomic Data

W okresie siedmid at od wybuchu kryzysu el2%o or
w stosunku do dol ar a. Jen systematycznie o
do ameryka@®kri®julwadd®@dyznaczNce mudonesajldbi eni
od pogowy 2014 roku. Gg-wnym czynni ki em s

w strefie euro.

Rysunek50. Kurs walutowy EUR/USD oraz USD/JPY.
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Por-wnuj Nc rachunelauwhbygt - hnyayb strEfil épgoc h

2

w wifinkszym stopniu wpgyn . n%¥ pPagonmpadekmiacs t plp i

~

g
w pierwszychtrzechlatachpo kryzysie po czymn a s t n stoprmiew@ @oprawal strefie
nAgo nazlploipWajwNc rsici

euroos gabienie waluty wpgy

poziomu wysthipuj Ncego w Japoni i

Rysunek51. Rachunek ob rjaka% RKB kv streflé Buroyomhw Japonii.
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Pnkni ncriaeynkbaak@®kyiw- w, fi nansowanej dgugi em s
dynamiki akcji kredytowej orawy mu s ip @attoA o b o wi Az @ iEe r miwlaanrni sa- w0
przez firmy oraz gospodar st wa nadhowe @redgty oradp owo d o
wzrost oszczndnoSchrociocdoejfowgdbzof§oi dpopytu

Rysunek52. Recesja bilansowawv Japonii, 19852010.
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politics, reatworld economic review, issue no. 58, s. 23, Tokyo 2011
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Od ko®Eca 2008 r okut akwiedsjabilansowefsospodaasiwd u j e
domowe oraz przedsifnbiorstwanidekogdaNzasjpNat

nowe kredyty, pomimo obni Uenia stopy procen

Rysunek53. Recesja bilansowav grefie euro, 20022015.
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I Kredyty dla sektora prywatnego (niefinansowego) kw/kw ub.r. ==EBC Refinancing Rate

tr-dgo: Federal REBCerve Economic Dat a,

| st ot n Nw recedji rbilansbwvej est ni Uszy stopieE& za:
domowych oraz przedsiedbnmowese niwe swzaredste g
euro pozostaje niUszy niU w Japonii. Dod :
delewarowaniu jest restrykcyjna polityka fiskkma ( zmni ej szeni e wyda
podat k- w) .

Gospodarka strefy euro w pewnych aspek
ani Ueli Japoniimi Us@yz ppamaom ubiarstw ugospedarsiw p r z
domowych, wzrost cen akcji, bardziepkspasywna polityka pi eni nUrealnoc z e ¢
w strefie eurws kgF mnidg epjyreistyszayeh; takghjakki Uszy r ea
Wzr ost gospodarczy, opraadukycsaz ap rszVégnpyssijpoweaN
r-wni eU wok a Ba daponii caz strefy euro amal e UN do ni ch:
(zmniejszaj Ncy siin udzi ag os-b w wieku pr

kredytowej, zmniejszaj Nc abilansudgibrsdtopwa binev@Nad y
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5. Podsumowanie i mioski

BezpoSpednwcXNynN kryzysu w strefie euro by
rynku kredyt -subprimepaod emamiyec hzauf ania do spgaca
spowodowago 40% spadek obligacji CDO (trans
sekurytyzacitieckzrneydcyht)-,w choi psopowodowagdgo powaUne

CDO swych aktywachwt ym t akUe bank-w. ChcNc pokryl st

mas owo MBS (nietranszowane obligacje emi t owe
hi potecznych), chb owgwoiJadal spadewi ikszeni e si
Fed i nterweni owag z czasem na rynku MBS, p

tym niemni e] wydar zenwar otset zaakhcajmo wla g ¢ d ydt aol wsezj \

udzielaniepr zez ni e kregdht - wohispowedomwago og:-Il ny s
PoUyczkobiorcy przestal. mi el moUliwoSi refi
Musieli je spgacal z bieUNcych dochod:-w. Spo

przewl ekdN recesjn

W Europie kryzys bak owy przyni - sg takUe kryzys f
europejskie banki sN o wiele winksze niU w
dokapitalizowanie bank-w przez europejskie rz
reces) do znaczneg@o sz wi Nkesfzieepghti - ws zbybk U eetgad  wzr os't
publicznego. W strefie euro wystNpigy trzy, w
nier-wnoSci wsp-lnego obszaru wal utowego.

Postfipuj Ncy kryzys w strefie epodkilkoma cor az

wz gl iidami doSwi adczenia Japoni i z poczNtku
niestabilnego boomu na rynku aktyw-w, zar-wno
podgoUe w nadmiernej ekspansj i kr edytezwe j . |
niestabilnoSci finansowej H. Minskyodego.
Reakcj) e EBC oraz BOJ bygy zbl i Uone i opi
pgynnoSci . W swoich dziimdjaMd awh pBEBCH diy J dqg 2w

japosaricezi ej zdecydowany,s kpagd eojbnuijgNacc j wc zoer Sanzi
dgugoterminowych kredyt-w refinansuj Ncych. Sy
euro oraz stagnacja gospodarcza spowodowaga
skupu obligacji skarbowych. Jego zadaniem jespiaranie wzrostu gospodarczego oraz
przezwyci nUenie panuj Ncej defl acji

Z punktu widzenia EBC wartoSciowe sN nie 't
w Japoni i, ale r-wnieU obecne dzi &ipaomicsa j apo &
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Skup aknawmasowN s kalw Japoniievz rwysmouwjapodalUy |
w gospodarce. mdamaczyaiyk d opwyatpMlpi epguauieo s
w strefie euro (Krugman, Eggertsson 2010)M a k pokazagy Japaiswi ad
niekonwencjonalna polityka monetafn&s pi er ana pr zez ekspansyw
bar dz onieddprovgpd i djy t r wagego oUywienia, a tym s

Stago swazgltiadky szteBlpi eni e r ©bas[Jenibél anmoy
st-p procentowych darosweapyu nanowe keegyty. Gosgoalaksavg 0 v
domowe oraz firmy nie majNc moUl i woSci d
rozpoczngy spdgatn nett o, CoO ograniczygo po
gospodarstw domowychl abraManjya kproynzayds 1f6i nlaants.o \
w 2007 roku spewwdowa®Efilbe ewalbUzagamani e ¢

recesj a gospodarcza doprowadzi ga do wy st N

bilansowej.

W celu przeciwdziagania recesj.i bil anso
Pol eganpaastosovanie Kk spansj i fiskal nej wraz z il
pienifiUnej . Ekspansja fiskalna miaganna ce

wpgyw na wzrost wyddchRomwyt a ItlyoS cBa@dyemiaad @

wpgynNI na obniUenie sifn ddgugotermi nowych
Pomi mo skoordynowanych dziaga® Japoni i ni e
pom ndzy oczekiwaniami defl acyj nymi i stagna

W strefie euro nie jest mdadkkhomoee zawzsgbs o
na przyjnte regugy fiskalne, kt-re wykl uc:
budUet owych dl @anistrykntudrowaniDa atkego teU w s
pogoUony na ekspansjn monetar nN przy j ed
W sytuacji wystNpienia pugapki pgynnoSci z
okazal sin nieskluiteyx zingp o @Eok iuenygpoSwi adczeni
by podtrzymywany poprzez wzrost wydat k- w
Uegroani czanie wydatk-w budUetowych oraz wz
krajach, zwgstdyzaola Pwgudsizani a relacji dguc

Anali za por -wnawcza kryzysu gospodarcz
uwi doczni ga wiele podobie@®tw zwi Nzanych z
recesji bilansowej. Podobnie jak w Japomi, str ef i e euro wystnpu

sekularnej. St ar zej Nce sin spogecze@E&stwo or az r
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systematyczny spadek odsetka os:-b w wieku pr
obci NUe@®& fiskalnych.

Kryzys s pzomweaamiastystopy bezrobocia,spadek inwestycjco przy
obecnym poziomie zermwgcthajse - prpestcenecowydd i
Stopa bezrobociaejs t jednym z bardzi e] Il stotnych czy
wpgywal na wastefieem.tWzrBsKkddspodarczy w Japonii oraz w strefie euro po
wybuchu kryzysu znajdowag si Al 4rMa proind nieelj ipd eongti
sprzed zagamania cen na rynku aktyw: w.

|l stotnN r-0UnicN pomifndzy Japoni N aoraz st
PoczNtkowo strefifi euro tworzygo 11 kraj-w, po
wal uta nie doprowadzi Ja,erjgakcjsiNdz dNmo asitoa grye a
widocznew bil ansie obrot-w bieUNcych, na kt- -re
w przedkryzysowych czasagrosperity Na pr zestr zeni ostatnich |
P o fiastrefy eurou t r &kooingkaur encyj noSi  weoguWwidadzeiawzpst z o st a §
jednost kowych rkomentytr- 2w jpircaicay wsdp - | nej wal uty.

Posen (1998) zawa Uy §, Ue -1896 baaldzadstriicongj dekamyw Japonii
nie wystfipowag Uaden pozytywny bodziec dla wz
polityki fiskalnej. Jednoznaczne narzusa we wn nt razgiwyacrnipecze@&@ Komi sj n
EuropejoskhNzNcych deficytu oraz dgugu public

spowodowal znaczNce implikac$mowodaujwz rtoost wy dg
okresu delewarowanigp o d mi ot - w gospodarczych, a tym sam
zagregowany popyt.

Datego teU polityka reflacj.i zastosowana w
okazal siA znaczNco mni ej skutuea g zryanaanie Ueslgiab
popyt u, kt - ry wedgug japoE&skich ekonomist . -w |
powsea chni e przypisywano kIl uc z(®&ohdakarShihkai 2013.f or mo m

Bl i Usze poznani e kryzysu gospodarczego w
z przeprowadan N  anal i zN wpeazmmwdlwsokNe prawdopodobi

wy st Npi eni gospedarezgjw atrefje ieuro. Jako gg-wne przyczyn

Astraconej dekadyo podaje sin brak odpowi edni

pogNczonej z ich niedostatecznN koordynacij N.
oraz EBC wra z ich zapowiedzi ami dal szych dzi agat
czynni k moUe byl odpowiedzialny za europejskN
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