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1. Wstňp 

 Na przeğomie 2007/2008 roku rozpoczŃğ siň globalny kryzys finansowy, 

zapoczŃtkowany na amerykaŒskim rynku kredyt·w hipotecznych subprime. Przeobraziğ siň 

on w najbardziej dotkliwe zağamanie od czas·w Wielkiego Kryzysu (Great Depression) z lat 

30. ubiegğego stulecia. W 2009 roku Ŝwiatowa gospodarka po raz pierwszy od drugiej wojny 

Ŝwiatowej, znalazğa siň w recesji. Prognoza Banku światowego (2009) z listopada 2008 roku 

zakğadağa realny Ŝwiatowy wzrost PKB w wysokoŜci 0,9% r/r, gdy zaktualizowana projekcja 

z marca 2009 roku byğa juŨ na poziomie -1,7% r/r. W rzeczywistoŜci kryzys byğ jeszcze 

bardziej dotkliwy dla wielu gospodarek, gğ·wnie wysoko rozwiniňtych. Miňdzynarodowy 

Fundusz Walutowy (2009) szacuje straty instytucji finansowych z powodu kryzysu w latach 

2007-2010 na poziomie 3,4 biliona dolar·w
1
.  

 PostňpujŃcy Ŝwiatowy kryzys gospodarczy oraz potencjalne ryzyko dğugotrwağej 

stagnacji i deflacji spowodowağy powr·t do analizy japoŒskich doŜwiadczeŒ z poczŃtku lat 

90. XX wieku. Japonia boleŜnie odczuğa pňkniňcie baŒki na rynku aktyw·w, kryzys 

finansowy i gospodarczy oraz dğugotrwağŃ stagnacjň wraz z niskŃ bŃdŦ ujemnŃ inflacjŃ. Okres 

ten okreŜlany jest ĂstraconŃ dekadŃò (Lost Decade) i przypada na lata 1991-2000. Kolejna 

dekada nie przyniosğa trwağej poprawy w gospodarce Japonii. Zaczňto nawet nazywaĺ okres 

ten ĂdrugŃ straconŃ dekadŃò (second Lost Decade). Japonia chcŃc wyjŜĺ ze stagnacji 

poğŃczonej z deflacjŃ podjňğa wiosnŃ 2013 roku Abenomics
2
. Jego gğ·wnym celem jest 

wprowadzenie trwağej i konsekwentnej ekspansji monetarnej oraz fiskalnej (wraz z reformami 

strukturalnymi), aby przeğamaĺ wystňpujŃce w gospodarce Japonii sprzňŨenie zwrotne 

pomiňdzy stagnacjŃ i deflacjŃ. 

 DoŜwiadczenia niedawnego kryzysu finansowego i wywoğanej nim recesji zmieniğy 

perspektywň postrzegania Japonii. W tym kraju stagnacja wystňpujŃca od ponad 20 lat, 

bňdŃca wynikiem kryzysu finansowego radykalnie zmniejszyğa skutecznoŜĺ polityki 

pieniňŨnej, pomimo nieomal ciŃgğego wsparcia przez ekspansywnŃ politykň fiskalnŃ 

(SğawiŒski 2014). Ostatnie lata uwidoczniğy podobnŃ sğaboŜĺ polityki pieniňŨnej prowadzonej 

przez najwaŨniejsze banki centralne - Fed, EBC czy Bank Anglii.  

 DoŜwiadczenia te sprawiğy, Ũe zaczňto patrzeĺ na Japoniň nie tylko przez pryzmat 

bğňdnych decyzji jej banku centralnego zwiŃzanych z brakiem dostatecznej koordynacji 

polityki fiskalnej i monetarnej. ZapoczŃtkowağo to obawň przed wystŃpieniem takŨe w innych 

                                                 
1
 Stanowiğo to niecağe 5% Ŝwiatowego PKB z 2007 roku, wynoszŃcego okoğo 70 bilion·w dolar·w. 

2
 OkreŜlenie Abenomics oznacza politykň ekonomicznŃ nowego premiera Japonii - Shinzo Abe (Neologizm 

Abenomics wywodzi siň z poğŃczenia Abe oraz nomics od sğowa economics oznaczajŃcego ekonomiň), nazwana 

na wz·r Reagonomics czy Clintonomics. 



4 

 

krajach dğugotrwağej stagnacji oraz deflacji, kt·ra przez tyle lat byğa obecna w japoŒskiej 

gospodarce. Wnioski pğynŃce z Japonii sŃ szczeg·lnie istotne dla Europejskiego Banku 

Centralnego (oraz europejskich decydent·w) w kontekŜcie dalszych dziağaŒ, ze wzglňdu na 

potencjalne wyŨsze ryzyko wystŃpienia dğugotrwağej stagnacji gospodarczej, co moŨe 

prowadziĺ do zakotwiczenia oczekiwaŒ deflacyjnych. 

1.1 Cel pracy 

 Obawy o podzielenie losu Japonii przez strefň euro ma swoje podğoŨe  

w systematycznie obniŨajŃcej siň inflacji. Na przestrzeni ostatnich lat inflacja systematycznie 

zmalağa, a w grudniu 2014 roku po raz pierwszy od piňciu lat w strefie euro nastŃpiğ spadek 

cen do -0,2% w ujňciu rocznym
3
. Ponadto wiele oŜrodk·w analitycznych zakğada niŨszy 

wzrost gospodarczy w strefie euro, zaŜ Komisja Europejska (2014) w swojej jesiennej 

prognozie znaczŃco rewiduje prognozy wzrostu gospodarczego dla gospodarek strefy euro.  

Niniejsza praca ma za zadanie analizň skutk·w kryzysu japoŒskiego oraz czynnik·w, 

kt·re na niego wpğynňğy. Uwidoczniony zostağ r·wnieŨ aspekt przyczynowy trwajŃcego przez 

wiele lat niskiego wzrostu gospodarczego poğŃczonego z niskŃ inflacjŃ. Z kolei 

przedstawienie kryzysu w strefie euro ma na celu uwypuklenie dziağaŒ, kt·re zostağy podjňte 

w intencji przeciwdziağania skutkom kryzysu oraz ukazanie perspektyw dalszego wzrostu  

w obliczu widma przedğuŨajŃcej siň stagnacji oraz deflacji.  

Celem pracy jest por·wnanie kryzysu japoŒskiego lat 90. XX wieku z obecnym 

kryzysem strefy euro by dokonaĺ oceny ryzyka japonizacji gospodarki. Por·wnanie ma 

sğuŨyĺ pr·bie odpowiedzi na pytanie: Czy strefň euro czeka stagnacja gospodarcza?  

Temat jest ten r·wnieŨ szczeg·lnie interesujŃcy ze wzglňdu na decyzjň EBC z 22 

stycznia 2015 roku o rozpoczňciu programu skupu aktyw·w (QE) w wysokoŜci 60 bilion·w 

euro miesiňcznie. Podobny program przeprowadziğ r·wnieŨ na niebywağŃ skalň JapoŒski 

Bank Centralny Japonii (BOJ) podczas programu Abenomics, kt·rego pierwsze efekty 

moŨemy juŨ zaobserwowaĺ. Zar·wno przeszğe, jak i obecne doŜwiadczenia Japonii mogŃ byĺ 

uŨyteczne w analizie dalszych los·w strefy euro oraz potencjalnych skutk·w 

niekonwencjonalnej, ekspansywnej polityki pieniňŨnej. 

 

                                                 
3
 Eurostat, newsrelease euroindicators, Flash estimate, January 2015. 
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1.2 Analizowany problem 

 Zawirowania na Ŝwiatowych rynkach finansowych istotnie wpğynňğy na bilanse 

bank·w, doprowadzajŃc do poniesienia przez nich znaczŃcych strat. Gğ·wne banki centralne 

w obawie przed powt·rzeniem scenariusza z lat 30. zaczňğy obniŨaĺ stopy procentowe oraz 

dostarczaĺ pğynnoŜĺ do systemu bankowego na masowŃ skalň. W wielu krajach, w tym 

r·wnieŨ w strefie euro rzŃdy zaczňğy dokapitalizowaĺ banki doprowadzajŃc do szybkiego 

wzrostu deficyt·w budŨetowych oraz dğugu publicznego. Dziağanie te, wraz z  naciskami ze 

strony Komisji Europejskiej dotyczŃcymi ograniczania deficyt·w, skutkowağy drugŃ falŃ 

kryzysu w strefie euro, doprowadzajŃc jŃ do recesji trwajŃcej 6 kwartağ·w. 

Po szeŜciu latach od wybuchu kryzysu finansowego wiele kraj·w strefy euro nadal 

zmaga siň z rosnŃcym dğugiem publicznym, stagnacjŃ (lub recesjŃ) gospodarczŃ, wysokim 

bezrobociem oraz niestabilnoŜciŃ finansowŃ. Nie jest wiňc zaskakujŃce, Ũe coraz wiňcej 

ekonomist·w wyraŨa swoje obawy przed tzw. japonizacjŃ strefy euro, czyli wystŃpieniem 

sprzňŨenia zwrotnego pomiňdzy oczekiwaniami deflacyjnymi, a niskim wzrostem 

gospodarczym, prowadzŃcym do powt·rzenia scenariusza japoŒskiego.  

Efektem tego byğy publikacje, kt·re opisywağy japoŒski kryzys wraz z wnioskami, 

kt·re mogğyby stanowiĺ lekcjň dla pozostağych kraj·w, Koo (2009), Kaji (2010), Hoshi  

i Kashyap (2013). CzňŜĺ ekonomist·w doszukağo siň wielu podobieŒstw pomiňdzy straconŃ 

dekadŃ, a rozwijajŃcym siň kryzysem w strefie euro, Koo (2011, 2014), Lanz (2012), Schnabl 

(2012), Economist (2012, 2014), Schaltegger i Weder (2013). Zaczňğy pojawiaĺ siň pytania  

o moŨliwoŜci unikniňcia straconej dekady w kontekŜcie dalszego rozwoju strefy euro. Sw·j 

niepok·j wyraziğa r·wnieŨ szefowa MFW Christine Lagarde m·wiŃc: Ăstrefa euro jest  

w niebezpieczeŒstwie powt·rzenia japoŒskiej stagnacjiò
4
. 

PoczŃtkowo obawy dotyczŃce straconej dekady dotyczyğy r·wnieŨ gospodarki USA, 

gdzie uwidoczniono podobieŒstwa kryzysu japoŒskiego, Economist (2008), Randazzo, Flynn, 

Summers (2009), Koo (2010). PostňpujŃcy kryzys ukazağ jednak znaczŃce r·Ũnice pomiňdzy 

gospodarkŃ Eurostrefy i USA. Pod koniec 2014 roku amerykaŒska gospodarka nazwana 

zostağa przez Economist (2014a) ĂsamotnŃ lokomotywŃò globalnego wzrostu ekonomicznego, 

podczas gdy euroland coraz bardziej Ăwpisywağ siňò w scenariusz japoŒskiej Ăstraconej 

dekadyò
5
. 

                                                 
4
 Eurozone in danger of repeating Japanese stagnation, IMF chief warns, https://euobserver.com/news/125997, 

October 2014. 
5
 W trzecim kwartale 2014 r. wzrost gospodarczy USA wyni·sğ 3,9%, przy Ŝredniej z poprzednich dw·ch 

kwartağ·w wynoszŃcej powyŨej 4%. 
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1.3 Struktura pracy 

 Rozdziağ pierwszy stanowi wstňp do pracy, wskazujŃcy skutki globalnego kryzysu na 

amerykaŒskim rynku kredyt·w hipotecznych subprime, kt·re spowodowağy powr·t do 

doŜwiadczeŒ japoŒskiej Ăstraconej dekadyò. Wielu ekonomist·w zauwaŨyğo liczne 

podobieŒstwa pomiňdzy zağamaniem w Japonii oraz kryzysem wystňpujŃcym  w USA.  

Z upğywem czasu jednak uwagň skupiono na strefie euro, co miağo swoje odzwierciedlenie  

w coraz liczniejszej literaturze zagadnienia. 

 Drugi rozdziağ opisuje kryzys japoŒskiej gospodarki wynikajŃcy z pňkniňcia baŒki na 

rynku aktyw·w na poczŃtku lat 90. W rozdziale nacisk zostağ poğoŨony na przyczyny, skutki, 

a takŨe reakcje wğadz monetarnych i fiskalnych. Zobrazowanie podjňtych dziağaŒ przez 

ostatnie 25 lat ma zilustrowaĺ przyczyny impasu, w kt·rym znalazğa siň Japonia. Ostatni 

podpunkt skupia siň na bieŨŃcej polityce Abenomics, kt·rej celem jest przeğamanie 

negatywnego sprzňŨenia zwrotnego pomiňdzy stagnacjŃ i deflacjŃ. Przedstawione zostağy 

r·wnieŨ pierwsze efekty programu premiera Abe. 

 Kolejny rozdziağ dotyczy kryzysu w strefie euro, uwypukla przyczyny i nastňpstwa 

zwiŃzane z globalnym kryzysem finansowym oraz drugŃ rundŃ kryzysu. PrzybliŨone zostağy 

w nim trzy elementy (kryzysy), kt·re sŃ ze sobŃ skorelowane i zagraŨajŃ gospodarkom strefy 

euro. Kolejny punkt rozdziağu prezentuje dziağania podjňte przez EBC w obliczu zağamania na 

rynkach finansowych. Podsumowanie rozdziağu stanowiŃ perspektywy wzrostu w strefie euro 

po wprowadzeniu QE oraz stan reform strukturalnych. 

 Rozdziağ czwarty przedstawia gospodarkň Japonii oraz strefy euro, uwypuklajŃc 

najwaŨniejsze aspekty obu kryzys·w. Wskazane zostajŃ tam kluczowe zmienne 

makroekonomiczne oraz dziağania podejmowane ze strony wğadz monetarnych i fiskalnych. 

Rozdziağ jest takŨe pr·bŃ odpowiedzi na pytanie czy strefie euro zagraŨa ryzyko japonizacji. 

 PiŃty rozdziağ zawiera podsumowanie i wnioski, wynikajŃce z wczeŜniejszej analizy.  
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2. Kryzys japoŒskiej gospodarki  

2.1 Przyczyny niestabilnego boomu na rynku aktyw·w 

 JapoŒski powojenny cud gospodarczy (Japanese post-war economic miracle) 

przypadajŃcy na lata 1955-1975 pozwoliğ Japonii wejŜĺ do grona kraj·w rozwiniňtych
6
.  

W latach 50.  i 60. japoŒska gospodarka podwajağa sw·j PKB co siedem lat (Rameshwar 

2005). W 1950 roku japoŒskie PKB stanowiğo 13% amerykaŒskiego (per capita 23,3%), 

podczas gdy w 1973 roku byğo to juŨ 35,1% (per capita 68,5%). średnioroczny wzrost 

gospodarczy w latach 1953-1973 wyni·sğ 9,1% (Valli 2012). Lata 80ô upğynňğy pod znakiem 

znaczŃcego wzrostu gospodarczego oraz niskiej inflacji, a japoŒski system bankowy byğ 

uwaŨany za jeden z najbardziej stabilnych na Ŝwiecie.  

 JapoŒskie fabryki stawiane byğy w czoğ·wce najlepiej rozwiniňtych technologicznie, 

umoŨliwiajŃc im skuteczne konkurowanie na rynkach zagranicznych. Ich siğa wynikağa  

z ciŃgğego inwestowania w badania i rozw·j. DowodzŃ to badania US Academy of 

Engineering (1987), kt·ra wykazağa przewagň w 25 spoŜr·d 34 krytycznych technologiach 

(critical technologies). Co waŨne Japonia wydawağa mniej na obronnoŜĺ, przeznaczajŃc 

Ŝrodki na promocjň swojego wzrostu gospodarczego. Tabela przedstawia Ŝrednie tempo 

wzrostu gospodarczego w r·Ũnych okresach, uwidaczniajŃc czynniki, kt·re za nim stağy
7
.  

 

Tabela 1. Skğadowe wzrostu gospodarczego Japonii na osobň w wieku 20-69 lat, 1960-2000.  

Okres 
średni 

wzrost PKB 

 Czynniki  

WydajnoŜĺ czynnik·w 

produkcji (TFP)  

Nakğad 

kapitağu 

IntensywnoŜĺ 

pracy* 

Stopa 

zatrudnienia 

1960-1973 7,2% 6,5% 2,3% -0,8% -0,7% 

1973-1983 2,2% 0,8% 2,1% -0,4% -0,3% 

1983-1991 3,6% 3,7% 0,2% -0,5% 0,1% 

1991-2000 0,5% 0,3% 1,4% -0,9% -0,4% 

ťr·dğo: F. Hayashi E.C. Prescott, The 1990s in Japan: A Lost Decade, Working Papers 607, Federal Reserve 

Bank of Minneapolis, 2000, s. 11. *liczona jako dğugoŜĺ przepracowanego czasu w tygodniu 

 

 Przyczynami tak szybkiego wzrostu gospodarczego Japonii byğy przede wszystkim: 

przesuniňcie taniej siğy roboczej z rolnictwa do bardziej wydajnych sektor·w przemysğu; 

postňp technologiczny wynikajŃcy z kupowania, kopiowania oraz imitacji zaawansowanych 

technologii z wyŨej rozwiniňtych kraj·w; przestawienie gospodarki z produkcji na mağŃ skalň 

                                                 
6
 W latach 50-tych Japonia znana byğa gğ·wnie z tanich, plastikowych zabawek, zaŜ w kolejnych latach japoŒski 

eksport w duŨej czňŜci opierağ siň o lekkie jednoŜladowce oraz samochody. 
7
 InteresujŃcym faktem jest to, Ũe w kaŨdym z okres·w stopa zatrudnienia jest ujemna. Notuje ona najwiňkszy 

ujemny spadek w okresie, w kt·rym Ŝredni wzrost PKB jest najwyŨszy.  
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na produkcjň masowŃ; silny popyt na produkty, szczeg·lnie ze strony sektora militarnego 

USA oraz polityka proeksportowa.  

 Pomimo niŨszego wzrostu w kolejnych latach, pozostağ on nadal na wysokim, ponad 

4% poziomie (Ŝrednia dla lat 1973-1990). PoczŃwszy od 1981 roku w Japonii wystňpowağ 

dodatni rachunek obrot·w bieŨŃcych, osiŃgajŃc nadwyŨkň (jako % PKB) siňgajŃcŃ 

odpowiednio 3,6% w 1985 roku oraz 4,1% w 1986 roku.  

 

Rysunek 1. Rachunek obrot·w bieŨŃcych jako % PKB, 1980-1990.  

 

ťr·dğo: OECD 

 

WystňpujŃca nadwyŨka w Japonii pogğňbiağa deficyt USA, co wiŃzağo siň z naciskami 

na jej redukcjň oraz otwarcie gospodarki na konkurencjň zagranicznŃ. W paŦdzierniku 1985 

roku doszğo do spotkania przedstawicieli G-5 (USA, Wielka Brytania, Niemcy Zachodnie, 

Francja oraz Japonia) w Plaza Hotel w Nowym Jorku
8
. Gğ·wnym celem spotkania byğo 

osğabienie dolara (zwğaszcza wzglňdem jena oraz marki niemieckiej), co miağo doprowadziĺ 

do redukcji deficytu handlowego USA. Zainterweniowano na rynku walutowym, w celu 

deprecjacji amerykaŒskiej waluty (Iida 2004). 

 

ťr·dğo: www.stooq.com 

                                                 
8
 StŃd pochodzi nazwa porozumienia ï Plaza Accord. 
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Rysunek 2. Kurs dolara w stosunku do jena japoŒskiego, 1975-1990.  
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ChcŃc zmniejszyĺ skutki silnej aprecjacji jena bank centralny Japonii rozpoczŃğ 

ekspansywnŃ politykň pieniňŨnŃ. ObniŨyğ gğ·wnŃ stopň depozytowŃ z poziomu 5% pod 

koniec 1985 roku do 2,5% w lutym 1987 roku (rys. 3) stymulujŃc wzrost oraz zniechňcajŃc do 

napğywu kapitağu spekulacyjnego (Schnabl 2012). W okresie poprzedzajŃcym obniŨki st·p 

procentowych CPI byğ na stabilnych poziomach, wahajŃc siň w okolicach 2% r/r (1982-1985). 

W wyniku porozumienia w Plaza Hotel w kolejnych latach jen ulegğ aprecjacji o ok. 100%  

w stosunku do dolara (1985-1988), co negatywnie wpğynňğo na rachunek obrot·w bieŨŃcych 

Japonii uszczuplajŃc nadwyŨkň. Skoordynowane interwencje na rynku walutowym oraz 

umocnienie jena (pomimo obniŨenia st·p procentowych), a takŨe 60% spadek cen ropy 

doprowadziğy pod koniec 1986 roku do kr·tkotrwağego wystŃpienia w Japonii deflacji. 

Dwa lata po osiŃgniňciu porozumieniu w Plaza Hotel doszğo do kolejnego spotkania, 

w kt·rym uczestniczyli przedstawiciele m.in. Japonii oraz Stan·w Zjednoczonych (nazwane 

Louvre Accord). Uznano w·wczas poziom aprecjacji jena za odpowiedni (130-150 jen·w za 

dolara), ponadto Japonia zobowiŃzağa siň do Ăstosowania polityki monetarnej i fiskalnej,  

w celu pobudzenia popytu wewnňtrznego, co wiŃzaĺ siň miağo z redukcjŃ nadwyŨki 

zewnňtrznejò (Miller 1998).  

Zgodnie z tymi uzgodnieniami Japonia opr·cz ğagodzenia polityki monetarnej 

rozpoczňğa r·wnieŨ ekspansywnŃ politykň fiskalnŃ
9
. W maju 1987 roku rzŃd Japonii ogğosiğ 

pakiet fiskalny majŃcy na celu zwiňkszenie popytu wewnňtrznego w wysokoŜci 1-2% PKB  

w okresie kilku kolejnych lat (Balassa, Noland 1988)
10

.  

Z jednej strony spadek st·p procentowych dziağağ stymulujŃco na gospodarkň, 

wzmacniağ popyt na dobra amerykaŒskie. Z drugiej wpğywağ na umocnienie dolara  

w stosunku do jena (w sprzecznoŜci z ustaleniami z Plaza). ObniŨka st·p procentowych 

wpğynňğa na zwiňkszenie podaŨy pieniŃdza, agregat monetarny M2
11

 poczŃwszy od 1985 roku 

wzrastağ o ponad 8% rocznie. W latach 1985-1988 dğugoterminowa stopa procentowa 

(rentownoŜĺ dziesiňcioletnich japoŒskich obligacji skarbowych) spadğa z poziomu ok. 6,5% 

do przedziağu 4,0-4,5% (zağŃcznik 1). 

 

                                                 
9
 Japonia wprowadziğa r·wnieŨ regulacje oraz podatki, kt·re sprzyjağy wzrostom cen nieruchomoŜci  

(Shiratsuka 2003). 
10

 Warto nadmieniĺ, iŨ w pierwszej poğowie lat 80 polityka fiskalna Japonii byğa bardzo restrykcyjna. Realne 

wydatki rzŃdowe wzrastağy rocznie mniej niŨ 1% rocznie, podczas gdy poŨyczki sektora publicznego spadğy z 

7% PKB w 1978 roku do 3% w 1986 roku (Balassa, Noland 1988). 
11

 Na agregat monetarny M2 skğada siň M1 (pieniŃdz got·wkowy oraz depozyty bieŨŃce w instytucjach 

finansowych) powiňkszone o depozyty i inne zobowiŃzania bank·w wobec podmiot·w niebankowych o terminie 

zapadalnoŜci do 2 lat oraz depozyty do 3 miesiňcy. 
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 ťr·dğo: Bank of Japan 

  

Spadek st·p procentowych spowodowağ wzrost realnego PKB, na co duŨy wpğyw 

miağa zwiňkszona dynamika kredyt·w, zar·wno dla gospodarstw domowych jak  

i przedsiňbiorstw (zağŃcznik 2). Realny PKB wzr·sğ z poziomu 6,3% w 1985 roku do 7,1% 

trzy lata p·Ŧniej. JednoczeŜnie luka PKB liczona jako r·Ũnica pomiňdzy potencjalnym,  

a realnym produktem krajowym brutto zaczňğa byĺ dodatnia, wskazujŃc na Ăprzegrzanieò 

japoŒskiej gospodarki. 

 

ťr·dğo: MFW 

  

Wedğug Engdahl (1987) od czasu gdy jen wzr·sğ o ponad 40% w stosunku do dolara 

(rok 1985) japoŒskie firmy zaczňğy kompensowaĺ straty wynikajŃce ze spadku eksportu 

poprzez inŨynieriň finansowŃ (zaitech). Dla przedsiňbiorstw niŨsze stopy procentowe byğy 

okazjŃ do taniego pozyskiwania kredyt·w - zabezpieczonych hipotekami. TaŒsze stağo siň 

r·wnieŨ finansowanie poprzez gieğdň (equity finance). KorzyŜci z hossy gieğdowej byğy 

opğacalne dla kaŨdej ze stron ï gospodarstw domowych, przedsiňbiorstw oraz rzŃdu.  
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 Przed 1991 roku wystňpowağo przekonanie, Ũe gieğda oraz ceny nieruchomoŜci Ănigdy 

nie spadnŃò. PoniewaŨ wszyscy uwierzyli w ten mit, dwie rzeczy zdarzyğy siň przed boomem 

na rynku aktyw·w (1985-1990). PierwszŃ byğy nadmierne inwestycje podejmowane przez 

firmy, druga zaŜ wiŃzağa siň z eksplozjŃ finansowania poprzez gieğdň oraz kredytami 

zabezpieczonymi hipotekŃ (Kaji 2010).  

 Niekt·rzy ekonomiŜci zaczňli zadawaĺ sobie pytanie, czy ekspansywna polityka 

monetarna mogğa doprowadziĺ do powstania baŒki na rynku aktyw·w
12

. Niskie stopy 

procentowe nie byğy jedynym Ŧr·dğem zwiňkszenia akcji kredytowej, niemniej jednak 

przyczyniğy siň (wraz z deregulacjŃ w latach 70ô/80ô) do moŨliwoŜci pozyskiwania taniego 

kapitağu przez duŨe przedsiňbiorstwa. Wywoğağo to dynamiczny wzrost kredyt·w (Hoshi, 

Kashyap 2000). Wszystko to wpğynňğo na dalszŃ poprawň koniunktury oraz dynamiczny 

wzrost cen ziemi, nieruchomoŜci oraz akcji na tokijskiej gieğdzie, kt·re niedğugo p·Ŧniej 

ulegğy gwağtownemu zağamaniu. 

2.2 Pňkniňcie baŒki spekulacyjnej ï skutki oraz reakcja banku centralnego i rzŃdu  

  W okresie 1980-1985 indeks akcji sp·ğek notowanych na Tokijskiej Gieğdzie 

Papier·w WartoŜciowych Nikkei 225 wzr·sğ prawie dwukrotnie. Pod wpğywem 

ekspansywnej polityki monetarnej oraz fiskalnej pomiňdzy 1986, a 1988 rokiem 

Ŝrednioroczny przeciňtny wzrost cen akcji wynosiğ 32%, ziemi 23% podczas gdy CPI 1% oraz 

PPI -1% (Kishi 1994). Ten irracjonalny, oderwany od fundament·w wzrost aktyw·w nie 

spowodowağ zacieŜniania polityki pieniňŨnej. Dopiero, gdy inflacja zaczňğa rosnŃĺ w latach 

1987-1989 zr·wnujŃc siň niemal ze stopŃ dyskontowŃ, BOJ rozpoczŃğ cykl podwyŨek st·p  

z 2,5% do 6% w sierpniu 1990 roku. Indeks Nikkei 225 wzr·sğ ponad 80%  

w przeciŃgu dw·ch lat, z poziomu 21217 punkt·w (04.01.1988), osiŃgajŃc 29 grudnia 1989 

roku historyczne maksimum na poziomie 38.957 punkt·w (rys. 5).  

  

                                                 
12

 Posen (2003) oraz MFW (2009) zbadali powiŃzanie pomiňdzy politykŃ pieniňŨnŃ, a baŒkami cen aktyw·w w 

rozwiniňtych gospodarkach przez ostatnie 25 lat. Doszli oni do wniosku, Ũe ekspansywna polityka pieniňŨna nie 

jest ani konieczna, ani wystarczajŃca do wygenerowania baŒki cen aktyw·w. 
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Rysunek 5. WartoŜĺ indeksu Nikkei 225 oraz ceny ziemi (100 = 1990), Japonia 1975-1995. 

 

ťr·dğo: Federal Reserve Economic Data, www.stooq.com, http://www.stat.go.jp/english/ 

 

 Od poczŃtku 1990 roku ceny akcji na tokijskiej gieğdzie zaczňğy gwağtownie spadaĺ. 

W pierwszym roku Nikkei 225 straciğ ponad 40%. Ceny ziemi osiŃgnňğy sw·j szczyt rok 

p·Ŧniej, po czym zaczňğy gwağtowanie traciĺ na wartoŜci, co byğo szczeg·lnie widoczne w 

duŨych miastach, gdzie w szczycie baŒki ceny byğy cağkowicie oderwane od fundament·w
13

. 

W marcu 1990 roku Minister Finans·w wprowadziğ restrykcje dotyczŃce kredyt·w 

hipotecznych, dziňki kt·rym instytucje finansowe miağy obowiŃzek publikowania 

comiesiňcznych raport·w o stanie kredyt·w hipotecznych (Nakamura 1995). Pňkniňcie baŒki 

cen aktyw·w szybko ostudziğo gospodarkň Japonii doprowadzajŃc instytucje finansowe do 

znaczŃcych strat. JednoczeŜnie wiele niewypğacalnych firm nadal otrzymywağo finansowanie 

od bank·w, kt·re starağy siň nie wykazywaĺ strat. Przedsiňbiorstwa, kt·re prowadziğy swojŃ 

dziağalnoŜĺ dziňki finansowaniu dğuŨnemu (debt-ridden) nazwane zostağy firmami Ăzombieò 

(Ahearne, Shinada 2004).  

Podobna sytuacja wystňpowağa w sektorze finansowym, gdzie funkcjonowağy Ăzombie 

banksò
14
. Funkcjonowağy one, pomimo generowania strat dziňki duŨej iloŜci subsydi·w oraz 

dostarczanej pğynnoŜci przez BOJ niemal przy zerowych stopach procentowych (Caballero, 

Hoshi, Kashyap 2008). Negatywnym zjawiskiem dla bank·w okazağ siň spadek cen 

nieruchomoŜci, powodujŃc zmniejszenie wartoŜci zabezpieczenia kredytu. Pomiňdzy rokiem 

1991 a 1998 nastŃpiğ spadek o okoğo poğowň wartoŜci cen nieruchomoŜci stanowiŃcych 

hipotekň, doprowadzajŃc do sytuacji, w kt·rej 40% kredytu pozostawağo niezabezpieczone. 

 

                                                 
13

 O niebotycznej skali wzrostu cen aktyw·w moŨe Ŝwiadczyĺ fakt, Ũe o ziemi otaczajŃcej cesarski pağac w 

Tokio (wielkoŜci zbliŨonej do Disneylandu) m·wiono, Ũe jest wart wiňcej aniŨeli cağy stan Kalifornia 

(Economist 2007). 
14

 Termin ten zostağ po raz pierwszy uŨyty przez profesora Boston College Edwarda J. Kane w artykule z 1987 

roku, nawiŃzujŃc do instytucji oszczňdnoŜciowych i kredytowych w USA, kt·re funkcjonowağy pomimo bycia 

niewypğacalnymi ze wzglňdu na przyzwolenie ze strony regulator·w. 
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Reakcja Banku Centralnego Japonii 

 W obliczu gwağtownego zağamania cen akcji oraz pozostağych aktyw·w, w tym 

gğ·wnie ziemi oraz nieruchomoŜci bank centralny zrezygnowağ z kontynuowania 

restrykcyjnej polityki pieniňŨnej. W opinii BOJ sytuacja nie byğa aŨ tak zğa. Skutkowağo to 

pierwszŃ obniŨkŃ st·p procentowych o 50 punkt·w bazowych dopiero w poğowie 1991 roku. 

Bank Japonii nie obawiağ siň deflacji, co mogğo byĺ tğumaczone (podobnie jak w przypadku 

podwyŨek st·p procentowych) wyraŦnŃ r·ŨnicŃ w spadku cen ziemi oraz nieruchomoŜci  

w stosunku do wskaŦnika CPI (opartego o koszyk d·br i usğug). Pňkniňcie baŒki aktyw·w nie 

spowodowağo gwağtownego spadku inflacji, a jej systematyczny, powolny spadek z miesiŃca 

na miesiŃc (z 4% w styczniu 1990 roku) doprowadziğ do wystŃpienia deflacji na poziomie  

-0,2% w lipcu cztery lata p·Ŧniej
15

.  

W zwiŃzku z pogarszajŃcŃ siň sytuacjŃ gospodarczŃ (wzrost bezrobocia, spadek 

konsumpcji i inwestycji) oraz brakiem wyraŦnego oŨywienia w gospodarce bank centralny 

obniŨyğ stopy z 5,5% w paŦdzierniku 1991 roku do 3,75% w kwietniu 1992 roku. Nastňpnie 

stopy procentowe zostağy obniŨone do poziomu 1,75% we wrzeŜniu 1993 roku i pozostağy na 

niezmienionym poziomie przez kolejne 19 miesiňcy. Wynikağo to przede wszystkim z wiary, 

Ũe gospodarka moŨe wzrosnŃĺ (realny wzrost PKB w 1995 roku wyni·sğ 1,9% podczas gdy 

rok p·Ŧniej 2,6%). Dalsze miesiŃce przynosiğy kolejne minima inflacji oraz 2% recesjň  

w 1998 roku. Finalnie stopa zostağa obniŨona do poziomu 0% w marcu 1999 roku, czyli 

ponad 8 lat od pňkniňcia baŒki cen aktyw·w oraz spowolnienia wzrostu gospodarczego. 

ObniŨenie st·p procentowych nie wpğynňğo na wzrost dynamiki kredyt·w, a tym samym 

konwencjonalna polityka pieniňŨna stağa siň nieefektywna ze wzglňdu na 

prawdopodobieŒstwo wystŃpienia puğapki pğynnoŜci (Krugman 1999)
16

.  

 

                                                 
15

 W strefie euro inflacja w ciŃgu 3 lat spadğa z poziomu ok. 3% do -0,2% w grudniu 2014 roku. 
16

 Oznacza to sytuacjň, w kt·rej nominalne stopy procentowe sŃ bliskie lub r·wne zera, a gospodarka jest 

przesycona pğynnoŜciŃ. Polityka pieniňŨna banku centralnego staje siň nieskuteczna, poniewaŨ got·wka i papiery 

wartoŜciowe, majŃc tň samŃ stopň zwrotu stajŃ siň substytutami.  
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Rysunek 6. Gğ·wna stopa BOJ, M2 r/r oraz CPI r/r, Japonia 1985-2000. 

 

ťr·dğo: Federal Reserve Economic Data 

 

 W swoim artykule B. Bernanke (1999) uwypukla bğňdy w prowadzonej police 

pieniňŨnej Banku Japonii po pňkniňciu baŒki: (1) brak zacieŜniania polityki pieniňŨnej  

w 1987-89 roku, mimo rosnŃcej presji inflacyjnej, co przyczyniğo siň do wytworzenia Ăbubble 

economyò; (2) widoczna pr·ba przekğucia baŒki rynkowej w 1989-1991; (3) niepowodzenia  

w odpowiednim ğagodzeniu monetarnym w okresie 1991-94, gdy ceny aktyw·w spadağy,  

a system bankowy i gospodarka znajdowağy siň w coraz gorszym stanie. Zwraca on uwagň na 

zbyt wolnŃ reakcjň wğadz monetarnych oraz realnŃ stopň procentowŃ, kt·ra w rzeczywistoŜci 

przed dğugi okres po pňkniňciu baŒki byğa na zbyt wysokim poziomie (1991-1993). 

 

Rysunek 7. Realna stopa procentowa r/r, Japonia 1985-2000. 

 

ťr·dğo: Federal Reserve Economic Data 

 

 Z kolei Jinushi, Kuroki oraz Miyao (2000) starali siň znaleŦĺ gğ·wne odchylenia od 

polityki pieniňŨnej bazujŃc na estymacji reguğy Taylora (1999). Autorzy wykazali cztery 

gğ·wne r·Ũnice prowadzonej polityki pieniňŨnej: (1) op·Ŧnienie w zacieŜnianiu, 1987-88;  

(2) niedostateczne zacieŜnianie, 1990-91; (3) op·Ŧnienie w ğagodzeniu, 1992-poczŃtek 1995; 

(4) op·Ŧnienie w ğagodzeniu polityki, 1997-poczŃtek 1998.  
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 Ze wzglňdu na ustalenia Plaza Accord BOJ byğ zmuszony do utrzymania st·p na 

niŨszym poziomie, co moŨe poniekŃd wyjaŜniaĺ brak zacieŜniania polityki po zağamaniu na 

nowojorskiej gieğdzie 19 paŦdziernika 1987 roku
17

. MFW (2011) podaje, Ũe gğ·wnym tego 

czynnikiem w latach 1986-1988 byğa trwajŃca aprecjacja jena. W okresie tym wystňpowağa 

r·wnieŨ niska inflacja oraz przekonanie, Ũe dynamiczny wzrost PKB nie jest wynikiem 

cyklicznego boomu, a Ănowej eryò wyŨszego, potencjalnego wzrostu gospodarczego.  

 

Reakcja rzŃdu 

 Przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego w latach 80. skutkowağo silnym 

wzrostem dochod·w budŨetu paŒstwa, co spowodowağo wystŃpienie nadwyŨki budŨetowej  

w latach 1988-1992. Wpğynňğo to na niewielkie obniŨenie relacji dğugu publicznego do PKB 

(zağŃcznik 4). JednoczeŜnie pomimo nadal wysokiego tempa gospodarczego w latach  

1980-1987 (Ŝredni wzrost realnego PKB wynosiğ ok. 4%) relacja dğugu publicznego  

w stosunku do PKB wzrastağa Ŝredniorocznie w analogicznym okresie o ponad 5%
18

.  

 PoczŃwszy od 1992 roku rzŃd Japonii systematycznie zwiňkszağ wydatki budŨetowe 

(5% PKB w okresie 1992-96), podczas gdy dochody budŨetowe ulegğy obniŨeniu. 

Spowodowağo to wzrost dğugu publicznego, kt·ry wynikağ przede wszystkim z 

pogğňbiajŃcego siň deficytu budŨetowego na skutek silnego wzrostu wydatk·w budŨetowych.  

 

Rysunek 8. Dochody budŨetowe, wydatki oraz deficyt budŨetowy w Japonii jako % PKB, 1990-2010. 

 

ťr·dğo: OECD, R.C.Koo, The world in balance sheet recession: cause, cure and politics, real-world economic 

review, issue no. 58, s. 27, Tokyo 2011. 

                                                 
17

 W historii wydarzenie to zapisağo siň jako czarny poniedziağek (1987), kiedy wskaŦnik Dow Jones Industry 

Average spadğ o 22%, a wraz z nim gieğdy na cağym Ŝwiecie.  
18

 Okoğo 3,3 punktu procentowego PKB rocznie. 
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Dlaczego rzŃd Japonii prowadziğ ekspansywnŃ politykň fiskalnŃ prowadzŃcŃ do 

silnego wzrostu dğugu publicznego? Pňkniňcie baŒki cenowej na rynku aktyw·w 

doprowadziğo do silnego spadku cen ziemi oraz nieruchomoŜci, szczeg·lnie widocznego  

w duŨych aglomeracjach. Spowodowağo to brak moŨliwoŜci refinansowania zaciŃgniňtych 

kredyt·w, pociŃgajŃ za sobŃ koniecznoŜĺ ich spğaty z bieŨŃcych dochod·w. Doprowadziğo to 

do recesji bilansowej (balance sheet recession).  

W takiej sytuacji polityka niskich st·p procentowych moŨe okazaĺ siň nieefektywna 

ze wzglňdu na brak chňtnych do zaciŃgania nowych zobowiŃzaŒ (pomimo niskiego kosztu 

pieniŃdza). Uczestnicy Ũycia gospodarczego rozpoczňli proces delewarowania, polegajŃcy na 

wzroŜcie stopy oszczňdnoŜci oraz spğacie zobowiŃzaŒ poprawiajŃc tym samym sw·j bilans 

(Koo 2009). Skutkowağo to zmniejszeniem popytu na nowe kredyty oraz spadkiem 

zagregowanego popytu, negatywnie wpğywajŃc na wzrost gospodarczy. 

 

Rysunek 9. Kredyty dla sektora prywatnego (niefinansowego) kw/kw ub.r. oraz stopa procentowa BOJ. 

 

ťr·dğo: Federal Reserve Economic Data, R.C.Koo, The world in balance sheet recession: cause, cure and 

politics, real-world economic review, issue no. 58, s. 23, Tokyo 2011. 

 

Przy nieefektywnej polityce pieniňŨnej, jedynym sposobem aby nie doprowadziĺ do 

powstania spirali deflacyjnej podczas takiego typu recesji jest strategia rzŃdu polegajŃca na 

poŨyczaniu oszczňdnoŜci od sektora prywatnego, a nastňpnie ich wydatkowanie (Koo 2013). 

Skğoniğo to rzŃd Japonii do zwiňkszenia wydatk·w budŨetowych poprzez programy fiskalne 

majŃce na celu pobudzenie wzrostu gospodarczego. 

Czynnikiem umoŨliwiajŃcym i wspierajŃcym zadğuŨanie siň rzŃdu byğy niewŃtpliwie 

niskie stopy procentowe, kt·re wpğywağy na moŨliwoŜĺ taniego finansowania nowych 

program·w rzŃdowych. WiňkszoŜĺ emitowanych obligacji denominowanych byğo w jenach. 

-10,0%

-5,0%

0,0%

5,0%

10,0%

15,0%

1
9
8

5

1
9
8

6

1
9
8

7

1
9
8

8

1
9
8

9

1
9
9

0

1
9
9

1

1
9
9

2

1
9
9

3

1
9
9

4

1
9
9

5

1
9
9

6

1
9
9

7

1
9
9

8

1
9
9

9

2
0
0

0

2
0
0

1

2
0
0

2

2
0
0

3

2
0
0

4

2
0
0

5

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

Kredyt dla sektora prywatnego (niefinansowego) kw/kw ub.r. BOJ O/N Call Rate

BaŒka na rynku 

aktyw·w 

finansowana 

dğugiem 

Recesja bilansowa - 16 lat 



17 

 

Obejmowağy je przede wszystkim krajowe instytucje finansowe oraz gospodarstwa 

domowe
19

.  

  Wzrost wydatk·w byğ zwiŃzany z podjňciem przez japoŒski rzŃd serii program·w 

stymulujŃcych, zwğaszcza projekt·w infrastrukturalnych (Yoshino, Mizoguchi 2010). Dğug 

publiczny, kt·ry stanowiğ 74% PKB w 1992 roku przekroczyğ 100% PKB w roku 1996,  

zaŜ na koniec 2000 roku wyni·sğ 144% PKB
20

. 

  

Tabela 2. JapoŒskie pakiety fiskalne, 1992-2000 (w mld USD oraz bilionach jen·w). 

Data 

ogğoszenia 
Infrastruktura  

ObniŨki 

podatk·w 
Pozostağe Razem 

Nowe 

wydatki 

(%)  

Razem 

(% PKB)  

Nowe 

wydatki  

(% PKB)  

28.08.1992 47,3$ (6,3Ô) - 33,8$(4,5Ô) 81,1$(10,7Ô) 39,6 2,1 0,8 

13.04.1993 67,6$ (7,6Ô) 1,8$(0,2Ô) 48,0$(5,4Ô) 117,4(13,2Ô) 33,4 2,7 0,9 

16.10.1993 19,0$(2,0Ô) - 39,8$(4,2Ô) 58,5$(6,2Ô) 23,4 1,3 0,3 

08.02.1994 42,7$(4,5Ô) 55,9$(5,8Ô) 46,4$(4,9Ô) 145,0$(15,3Ô) bd 3 bd 

14.04.1995 13,1$(1,1Ô) - 41,9$(3,5Ô) 55,0$(4,6Ô) 56,3 1 0,6 

20.09.1995 64,7$(6,5Ô) - 62,7$(6,3Ô) 127,4$(12,8Ô) 62,5 2,4 1,5 

24.04.1998 58,4(7,7Ô) 34,9$(4,6Ô) 33,4$(4,4Ô) 126,6$(16,7Ô) bd 3,3 bd 

16.11.1998 67,3$(8,1Ô) 49,8$(6,0Ô) 81,4$(9,8Ô) 198,5$(23,9Ô) bd 5,1 bd 

11.11.1999 64,8(6,8Ô) 57,1$(6,0Ô) 49,5$(5,2Ô) 171,4$(18,0Ô) 36,1 3,9 1,4 

20.10.2000 43,4(4,7Ô) bd 58,2$(6,3Ô) 101,6$(11,0Ô) bd bd bd 

ťr·dğo: D.K.Nanto, The Global Financial Crisis: Lessons from Japanôs Lost Decade of the 1990s, 

Congressional Research Service, 2009, s. 8. 

 

 Wzrost wydatk·w na modernizacjň infrastruktury, roboty publiczne oraz ciňcia 

podatk·w miağy spowodowaĺ pobudzenie japoŒskiej gospodarki. Miağo tak siň staĺ za sprawŃ 

mnoŨnik·w fiskalnych (fiscal multiplier), kt·re w teorii umoŨliwiajŃ relatywnie wiňkszŃ 

zmianň dochodu narodowego w stosunku do zmiany wydatk·w rzŃdowych
21

. JapoŒski rzŃd 

poğoŨyğ nacisk na wydatki rzŃdowe, kt·rych wpğyw na gospodarkň jest wiňkszy niŨ obniŨki 

podatk·w (czňŜĺ z nich absorbowana jest przez oszczňdnoŜci). 

 Literatura przedmiotu obszernie omawia wpğyw polityki fiskalnej (mnoŨnik·w 

fiskalnych) na gospodarkň Japonii. Szacunki przy wykorzystaniu modeli VAR wskazujŃ na 

mnoŨnik wydatk·w na poziomie 0,4 (Matsuoka 1996, Kalra 2003) do poziomu 0,7 (Bayoumi 

2000). JednakŨe Kuttner i Posen (2002) uŨywajŃc modeli strukturalnych VAR uzyskali 

                                                 
19

 Zgodnie z R·wnowaŨnoŜciŃ Ricarda (Ricardian Equivalence) wzrost wydatk·w rzŃdowych jest 

antycypowany przez gospodarstwa domowe, kt·re zwiňkszajŃ swoje oszczňdnoŜci, orientujŃc siň Ũe poŨyczone 

pieniŃdze w dniu dzisiejszym bňdŃ musiağy zostağ spğacone w przyszğoŜci (Barro 1989).  
20

 średniorocznie dğug publiczny w relacji do PKB w latach 1992-2000 wzrastağ o ok. 8,8% PKB. 
21

 Ekspansywna polityka fiskalna moŨe byĺ zobrazowana jako przesuniňcie krzywej AD w prawo na 

keynesowskim modelu AS-AD, kt·rej efektem jest wyŨszy poziom realnego PKB oraz cen.  
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znacznie wyŨsze wyniki, kt·re wskazujŃ na skumulowany wpğyw na PKB (cumultative 

impact on output) po czterech latach na poziomie 2. Estymacja Hida i inni (2008) wykazağa 

wpğyw wydatk·w publicznych (inwestycyjnych) w szczycie na poziomie 1,1 w dwuletnim 

horyzoncie.  

Z drugiej strony ekspansja fiskalna mogğa mieĺ ograniczony wpğyw na prywatne 

inwestycje ze wzglňdu na wystŃpienie credit crunch
22
, wynikajŃcy z delewarowywania 

przedsiňbiorstw (Bayoumi 2000). StarzejŃce siň spoğeczeŒstwo spowodowağo przesuniňcie 

czňŜci wydatk·w fiskalnych w kierunku wydatk·w socjalnych, kt·rych mnoŨnik na 

gospodarkň jest mniejszy, a niekiedy negatywny, w dğugim okresie (Br¿ckner, Tuladhar 

2010). Wykres ilustruje prognozowany oraz rzeczywisty wzrost PKB (ex-post) oraz pakiety 

fiskalne w wartoŜciach nominalnych ï bilionach jen·w.  

 

Rysunek 10. Ekspansja fiskalna
23

 oraz prognoza oraz ex-post wzrostu PKB dla Japonii, 1992-2000. 

 

ťr·dğo: T. Ito, Effectiveness of Fiscal Policy, the case of Japan: Fresh water, salt water and real water, 

Presentaton at the IMF, Washington DC, March 19, 2009, s. 11. 

  

 JapoŒski rzŃd decydowağ siň na kolejne pakiety stymulujŃce w przypadku znaczŃcego 

spowolnienia, czego przykğadem mogŃ byĺ lata 1994-1996 kiedy wzrost gospodarczy 

przyspieszyğ, a aktywnoŜĺ japoŒskiego rzŃdu zmniejszyğa siň
24

. Ekspansywna polityka 

fiskalna uŨywana byğa jako swego rodzaju automatyczny stabilizator, majŃcy stanowiĺ 

panaceum na sğabnŃcŃ koniunkturň. Posen (1998) zauwaŨa, Ũe w latach 1995-1996 nie byğo 

Ũadnego innego pozytywnego bodŦca dla japoŒskiej gospodarki za wyjŃtkiem dyskrecjonalnej 

polityki fiskalnej. 

                                                 
22

 ZapaŜĺ na rynku kredytowym, kt·ra skutkuje ograniczeniem dostňpu do kredyt·w na skutek zaostrzenia 

warunk·w ich udzielania. 
23

 Ekspansja fiskalna rozumiana jako suma pakietu stymulacyjnego (Stimulus Package) oraz budŨetu 

uzupeğniajŃcego (Supplementary Budget), kt·ry stanowi czňŜĺ pakietu stymulacyjnego i jest technicznŃ korektŃ 

budŨetu (w poğowie roku) z powodu klňsk naturalnych oraz pozostağych nieprzewidzianych zdarzeŒ 
24

 DuŨa czňŜĺ pakietu stymulacyjnego w 1995 roku wynikağa z nakğad·w poniesionych na skutek trzňsienia 

ziemi w Kobe z 17 stycznia 1995 roku. Straty oszacowano na ponad 10 bilion·w jen·w (100 miliard·w USD). 
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2.3 Druga stracona dekada (2001-2010) i globalny kryzys finansowy 

 Reinhart i Rogoff (2009) wykazali, Ũe zağamanie gospodarcze jest gğňbsze oraz 

dğuŨsze jeŨeli jest efektem kryzys·w bankowych. Tak teŨ stağo siň w przypadku pňkniňcia 

baŒki cenowej na rynku aktyw·w w Japonii w 90. latach. Nieodpowiednia, zbyt op·Ŧniona 

reakcja polityki monetarnej, doraŦne dziağania polityki fiskalnej, zbyt wolne Ăoczyszczanieò 

bilans·w bank·w z toksycznych aktyw·w oraz utrzymywanie firm Ăzombieò to gğ·wne 

przyczyny niskiego wzrostu gospodarczego, spadku cen i wystŃpienia oczekiwaŒ 

deflacyjnych.  

W stosunku do prowadzonej polityki pieniňŨnej w latach 90ô Bernanke (1999) sğusznie 

napisağ, Ũe "najbardziej uderzajŃca jest niechňĺ wğadz monetarnych do eksperymentowania, 

do spr·bowania czegokolwiek co nie posiada gwarancji, Ũe zadziağa". W pierwszym kwartale 

1997 roku w Japonii zostağ podniesiony podatek konsumpcyjny, a kilka miesiňcy p·Ŧniej miağ 

miejsce azjatycki kryzys finansowy, kt·ry zepchnŃğ gospodarkň w recesjň trwajŃcŃ  

5 kwartağ·w. W kolejnych latach nie wystňpowağ na tyle trwağy wzrost gospodarczy,  

aby powstrzymaĺ spadek inflacji, a poczŃwszy od 2000 do 2007 roku wystňpowağa 

przewlekğa deflacja.   

 

Rysunek 11. PKB oraz CPI kw/kw ub.r., Japonia 1995-2010.  

 
ťr·dğa: OECD 

 

 Od poğowy 1990 roku do koŒca lat 90. debata publiczna byğa skupiona na temacie 

reform strukturalnych. NawiŃzano r·wnieŨ do problemu zğych kredyt·w, deregulacji oraz 

mağej elastycznoŜci gospodarki. Debata dotyczŃca JapoŒskiej Wielkiej Stagnacji (Japan 

Great Stagnation) byğa pierwszŃ ekonomicznŃ debatŃ na skalň ŜwiatowŃ. Edward Kane 

(1993) byğ jednym z pierwszych, kt·ry zwracağ uwagň na op·Ŧnienia zwiŃzane ze spğacaniem 
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kredyt·w.  Hoshi i Koshyap (1999) uwypuklili problem sektora bankowego, kt·ry finansowağ 

firmy Ăzombieò, prowadzŃc do wzrostu niespğacalnych kredyt·w
25

.  

Cytowany wczeŜniej Posen (1998) zwraca uwagň nie na stagnacjň wynikajŃcŃ  

z uwarunkowaŒ strukturalnych, ale na tň bňdŃcŃ efektem bğňdnie prowadzonej polityki 

gospodarczej (zwğaszcza fiskalnej). Jednak najbardziej przemawiajŃcy argument pochodziğ od 

P. Krugmana (1998), kt·ry wskazağ problem puğapki pğynnoŜci. Wedğug autora rozwiŃzaniem 

problemu mogğoby byĺ zobowiŃzanie siň BOJ do utrzymania inflacji w dğugim terminie na 

podwyŨszonym poziomie (ustanowienie celu na poziomie 4% w perspektywie 10 lat),  

co mogğoby wywoğaĺ wystŃpienie oczekiwaŒ inflacyjnych. Lars Svensson (2003) 

proponowağ, aby BOJ wraz z rzŃdem ustanowili sztywny kurs wymiany USD/JPY,  

a nastňpnie tymczasowo obniŨyli kurs jena poprzez zakupy zagranicznych obligacji 

skarbowych doprowadzajŃc do wzrostu inflacji.  

Bank Japonii nie zdecydowağ siň na masowe zakupy obligacji skarbowych, jak to ma 

miejsce obecnie. Stopy procentowe niemal przez cağŃ dekadň byğy blisko poziomu 0%,  

za wyjŃtkiem niewielkiej podwyŨki do 0,5% przed wybuchem kryzysu finansowego. 

JednoczeŜnie przez cağŃ dekadň gospodarka byğa sukcesywnie wspierana przez wydatki 

rzŃdowe, a dğug publiczny r·sğ w niemal r·wnym tempie (zağŃcznik 4). Jakie zatem 

przyczyny stojŃ za drugŃ japoŒskŃ straconŃ dekadŃ ? 

 JednŃ z przyczyn niŨszego wzrostu gospodarczego byğo starzenie siň spoğeczeŒstwa. 

Neoklasyczny model wzrostu zakğada spadek dğugoterminowej stopy wzrostu per capita  

w zwiŃzku ze starzeniem siň spoğeczeŒstwa. StarzejŃce siň spoğeczeŒstwo moŨe wpğywaĺ na 

skr·cenie czasu pracy i jakoŜci wykonywanej pracy. Osoby niezdolne do pracy to r·wnieŨ 

mniejsze zatrudnienie, zwiňkszone obciŃŨenia fiskalne (socjalne, medyczne). 

 Kolejnym czynnikiem jest model gospodarczy oparty na eksporcie (export-led 

growth). Jest on niejako spuŜciznŃ po upadku Bretton Woods, kiedy jen byğ relatywnie tani  

w relacji do dolara, a Japonia byğa na ŜcieŨce dynamicznego wzrostu. Udziağ eksportu netto 

we wzroŜcie PKB Japonii byğ wysoki w por·wnaniu do innych kraj·w, jednoczeŜnie zadziwia 

fakt, Ũe eksport w stosunku do PKB byğ relatywnie mağy (tabela 3). 

 

 

 

 

                                                 
25

 Wedğug niekt·rych Ŧr·değ kredyty nieregularne wynosiğy nawet ok. 10% PKB (Nelson i Tanaka 2014). 
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Tabela 3. ZaleŨnoŜĺ od eksportu netto w poszczeg·lnych krajach, 1995-2009. 

Kraj  Kontrybucja eksportu netto do 

wzrostu PKB: 1995-2009 

Przeciňtny udziağ eksportu  

w PKB: 1995-2009 

USA -4,4% 10,8% 

Wielka Brytania -4,9% 27,3% 

Japonia 26,6% 12,5% 

Wğochy -7,4% 26,1% 

Niemcy 19,9% 35,6% 

Francja -7,2% 25,9% 

ťr·dğo: Hoshi T., Kashyap A., Why Did Japan Stop Growing?, www.nira.or.jp/pdf/1002english_report.pdf, 2011 

 

Jak wskazuje Rajan (2010) strategia oparta na eksporcie, wspierana przez rzŃd, banki 

oraz firmy przemysğowe jest skuteczna, by z kraju niskorozwiniňtego staĺ siň krajem 

bogatym. Udağo siň to np. krajom azjatyckim. Strategia ta ma jednak swoje ograniczenia ï 

wraz ze wzrostem gospodarki coraz trudniej proporcjonalnie zwiňkszaĺ eksport. KolejnŃ 

wadŃ takiego modelu jest fakt, Ũe wraz z rozwojem gospodarki coraz wiňkszŃ rolň zaczynajŃ 

odgrywaĺ usğugi, kt·re nie mogŃ byĺ w ğatwy spos·b eksportowane. 

KolejnŃ przyczynŃ niskiego wzrostu gospodarczego sŃ firmy Ăzombieò oraz ich 

powolna restrukturyzacja. MogŃ one r·wnieŨ byĺ definiowane jako nieproduktywne oraz 

niedochodowe, jednak funkcjonujŃ ze wzglňdu na finansowanie ze strony bank·w lub rzŃdu. 

Caballero, Hoshi oraz Kashyap (2008) szacujŃ liczbň takich firm od 5 do 15% do 1993 roku 

oraz ich znaczŃcy wzrost od poğowy lat 90ô, kiedy to stanowiğy ponad 25% wszystkich 

przedsiňbiorstw. Utrzymywanie takich firm negatywnie wpğywa na produktywnoŜci, rynek 

pracy oraz zaburza wolny rynek. 

Kolejny czynnik to restrykcyjne regulacje rzŃdowe w niekt·rych gağňziach 

gospodarki. Nakanishi oraz Inui (2008) zbadali wpğyw regulacji na produktywnoŜĺ 

czynnik·w produkcji (TFP) na poziomie r·Ũnych branŨ. Wykazali oni, Ũe branŨe z bardziej 

restrykcyjnymi regulacjami majŃ niŨszy wzrost produktywnoŜci. Estymacja wykazağa,  

Ũe przejŜcie z branŨy mocno regulowanej do branŨy wolnej od regulacji skutkuje wzrostem 

TFP o 1,1% rocznie. 

Ostatnim istotnym aspektem powolnego wzrostu byğy bğňdy popeğniane w polityce 

gospodarczej. MoŨna tutaj wyr·Ũniĺ nadz·r oraz regulacje nad sektorem bankowym,  

kt·re przyczyniğy siň do powstania firm Ăzombieò. Banki przez dğugi czas byğy niedostateczne 

dokapitalizowane. Sğabym ogniwem okazağy siň r·wnieŨ elementy sieci bezpieczeŒstwa 

finansowego (safety net), kt·re byğy niedostosowane do zmieniajŃcych siň warunk·w 

rynkowych.  
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Na przestrzeni dwudziestu lat Japonia z kraju o niskim zadğuŨeniu w relacji do PKB 

stağa siň krajem bardzo zadğuŨonym. Doi, Hoshi oraz Okimoto (2010) przestudiowali deficyty 

budŨetowe oraz dğug publiczny na przestrzeni wielu lat i zadali sobie pytanie, o ile musiağyby 

wzrosnŃĺ podatki, aby zr·wnowaŨyĺ budŨet. Wymagany wzrost dochod·w publicznych 

szacowany byğ na okoğo 10% PKB, co musiağoby zostaĺ pokryte z nagğego wzrostu 

podatk·w. Dopiero przy tym poziomie moŨna byğoby liczyĺ na stabilizacjň dğugu do PKB. 

W przypadku polityki monetarnej najwiňcej zastrzeŨeŒ zauwaŨono w braku szybkiej 

reakcji na skutki pňkniňcia baŒki cen aktyw·w, co zostağo opisane we wczeŜniejszym 

podrozdziale. W odniesieniu do kolejnej dekady najwiňcej uwag byğo nie w stosunku do 

dziağaŒ (kt·re wiŃzağy siň z potencjalnym ryzykiem nieosiŃgniňcia oczekiwanych rezultat·w), 

lecz do ich braku. 

Niski wzrost gospodarczy oraz dğugi okres deflacji zbiegğy siň w czasie  

z wystŃpieniem zaburzeŒ na globalnych rynkach finansowych. Por·wnujŃc pňkniňcie baŒki 

cen aktyw·w z obecnym kryzysem moŨna zauwaŨyĺ, Ũe gospodarka Japonii o wiele bardziej 

odczuğa niedawne zağamanie, o czym Ŝwiadczy wiňkszy spadek realnego PKB.  

Reakcja BOJ przy zastosowaniu konwencjonalnej polityki stopy procentowej byğa 

ograniczona niemoŨliwoŜciŃ jej obniŨenia przez dolnŃ granicň ï zero lower bound. Bank 

Centralny rozszerzyğ zakres obligacji mogŃcych stanowiĺ zabezpieczenie. Na skup aktyw·w 

na wiňkszŃ skalň zdecydowağ siň jednak dopiero w 2013 roku. Dziağania ze strony rzŃdu byğy 

bardzo zbliŨone do reakcji sprzed 20 lat, co skutkowağo dalszym wzrostem zadğuŨenia. 

Dziağania majŃce na celu wydobycie Japonii ze stagnacji zaczňğy byĺ realizowane 

dopiero w 2013 roku, kiedy do wğadzy doszedğ Shinzo Abe. Przedstawiğ on plan oparty na 

trzech fundamentach. Miağ on okazaĺ siň drogŃ wyjŜcia z wieloletniego impasu 

gospodarczego. 

2.4 Cele Abenomics i jego pierwsze efekty 

W czasie dw·ch straconych dekad gospodarka Japonii ani razu nie doŜwiadczyğa 

powaŨanej recesji, co ilustruje relatywnŃ skutecznoŜĺ ekspansji fiskalnej, szczeg·lnie 

widocznŃ w okresach spowolnienia. JednoczeŜnie Ŝwiatowy kryzys finansowy r·wnie 

dotkliwie, jak zağamanie cen aktyw·w w latach 90. wpğynŃğ na koniunkturň gospodarczŃ, 

doprowadzajŃc do zağamania handlu oraz produkcji. W konsekwencji doprowadziğo to do 

recesji trwajŃcej 8 kwartağ·w. Tabela 4 przedstawia wybrane okresy uwypuklajŃc zaleŨnoŜĺ 

pomiňdzy wzrostem dğugu publicznego, a wzrostem gospodarczym. 
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Tabela 4. Podstawowe zmienne makroekonomiczne dla Japonii, 1991-2014. 

Nazwa Okres 
średni 

PKB 

średnia 

inflacja  

średni dğug 

publiczny 

(%PKB)  

Wzrost dğugu 

publicznego (%PKB) 

1 stracona dekada 1991-2000 1,1% 0,8% 101,6% 75,0% 

2 stracona dekada 2001-2010 0,8% -0,3% 184,1% 72,2% 

Dwie stracone dekady 1991-2010 1,0% 0,3% 142,9% 147,2% 

Od zağamania cen 

aktyw·w 90ô 
1991-2014* 0,9% 0,3% 158,9% 176,3% 

Okres po kryzysie 

finansowym 07/08 
2011-2014* 0,9% 0,6% 238,9% 15,2% 

ťr·dğo: Opracowane na podstawie danych OECD, Federal Reserve Economic Data 

*2014 - szacunki OECD; inflacja 09/2014 

 

Zağamanie na rynku kredyt·w hipotecznych w USA przypadğo na drugŃ japoŒskŃ 

ĂstraconŃ dekadňò. średnioroczny wzrost gospodarczy w pierwszej straconej dekadzie byğ 

wyŨszy o 0,3 p.p., podczas gdy przeciňtna inflacji aŨ o 1,1 p.p. Dğug publiczny w tych 

okresach powiňkszyğ siň o ponad 70% PKB. Pomimo prowadzonej ekspansywnej polityki 

pieniňŨnej oraz bodŦc·w fiskalnych nie udağo siň wydobyĺ gospodarki japoŒskiej ze 

stagnacji, a tym samym rozpoczŃĺ ograniczanie deficytu budŨetowego. 

Gğ·wnym problemem Japonii byğa przedğuŨajŃca siň stagnacja gospodarcza,  

kt·ra z czasem doprowadziğa do powstania negatywnego sprzňŨenia zwrotnego pomiňdzy niŃ, 

a dğugoterminowymi oczekiwaniami deflacyjnymi. NapğywajŃce mniej optymistyczne dane  

z realnej gospodarki doprowadziğy do przekonania, Ũe deflacja moŨe okazaĺ siň zjawiskiem 

trwağym. Do podstawowych przyczyn, kt·re stojŃ za trwağym obniŨeniem siň tempa wzrostu 

gospodarczego naleŨŃ (SğawiŒski 2014): (1) stağe obniŨenie siň tempa wzrostu wydajnoŜci;  

(2) sztywnoŜci strukturalne zmniejszajŃce przepğyw zasob·w z mniej wydajnych branŨ do 

bardziej wydajnych; (3) dğugi okres delewarowania (spğaty netto zadğuŨenia); (4) brak 

szybkiego dokapitalizowania bank·w; (5) starzenie siň spoğeczeŒstwa. 

 

 



24 

 

 

 ťr·dğo: Opracowanie na podstawie http://qz.com/70866/its-hard-to-explain-what-abenomics-is-so-we-drew-

you-a-picture/, ĂAbenomic Handbookò, Nomura 

 

  W grudniu 2012 roku w wyborach zwyciňŨyğa Partia Liberalno-Demokratyczna,  

a jej przewodniczŃcy Shinzo Abe ponownie zostağ premierem Japonii. ChcŃc wyciŃgnŃĺ 

japoŒskŃ gospodarkň ze stagnacji premier Abe na poczŃtku 2013 roku przedstawiğ plan, 

kt·rego celem byğo przeğamanie wystňpujŃcego w gospodarce sprzňŨenia zwrotnego 

pomiňdzy stagnacjŃ i oczekiwaniami deflacyjnymi. Plan ten oparty jest na trzech 

fundamentach
26

:  

1. ekspansywna polityka pieniňŨna, 

2. ekspansywna polityka fiskalna, 

3. reformy strukturalne. 

 

                                                 
26

 W oryginale trzy strzağy (three arrows), co w japoŒskiej kulturze oznacza nawiŃzanie do siğy pğynŃcej z 

kooperacji. 

Rysunek 12. Uproszczony schemat sprzňŨenia zwrotnego pomiňdzy stagnacjŃ i deflacjŃ. 
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Rysunek 13. Spos·b oddziağywania trzech strzağ Abenomics na gospodarkň Japonii. 

 
 

ťr·dğo: Opracowanie na podstawie http://qz.com/70866/its-hard-to-explain-what-abenomics-is-so-we-drew-

you-a-picture/, ĂAbenomic Handbookò, Nomura 

 

Pierwsza strzağa ï ekspansywna polityka fiskalna 

  Bank centralny Japonii podni·sğ w styczniu 2013 roku cel inflacyjny z 1 do 2%  

i zobowiŃzağ BOJ do agresywnego luzowania polityki, aby osiŃgnŃĺ to zadanie jak 

najszybciej ï w horyzoncie czasowym dw·ch lat. W tym celu w 2013 roku zostaje 

wprowadzone Quantitative and Qualitative Monetary Easing - QQE (luzowanie iloŜciowe 

oraz jakoŜciowe polityki pieniňŨnej)
27

.  

 BOJ oŜwiadczyğ, Ũe zwiňkszy dwukrotnie bazň monetarnŃ poprzez skup obligacji 

skarbowych (Japanese government bonds ï JGBs) oraz ETF·w (exchange-traded funds)  

w przeciŃgu dw·ch kolejnych lat powodujŃc wydğuŨenie (ponad dwukrotnie) zapadalnoŜci 

JGBs. Baza monetarna zwiňkszy siň poprzez operacje otwartego rynku o wartoŜci 60-70 

bilion·w jen·w rocznie, a spadek dğugiego koŒca krzywej dochodowoŜci ma byĺ wynikiem 

zakup·w JGBs (o dğuŨszym terminie zapalnoŜci) na poziomie okoğo 50 bilion·w jen·w 

                                                 
27

 Luzowanie iloŜciowe powoduje wzrost bilansu banku centralnego, zaŜ luzowanie jakoŜciowe oznacza zakupy 

obligacji paŒstw o duŨym ryzyku w celu zmniejszenia rentownoŜci ï zmniejszajŃc tym samym jakoŜĺ bilansu 

banku centralnego (Lenza, Pill, Reichlin, 2010).  
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rocznie. Zakğadany jest r·wnieŨ wzrost zakup·w ETF o 1 bln jen·w oraz J-REIT
28

 o 30 bln 

jen·w. 

 Pod koniec paŦdziernika 2014 roku Bank Japonii decyduje siň rozszerzyĺ program 

QQE (BOJ 2014) zwiňkszajŃc: (1) operacje otwartego rynku o kolejne 10-20 bilion·w jen·w 

(do 80 bln jen·w), (2) zakupy obligacji skarbowych o 30 bln jen·w (do 80 bln jen·w) 

wydğuŨajŃc ich zapadalnoŜĺ, (3) zakupy ETF oraz J-REITs o 3 bln jen·w oraz 90 bilion·w 

jen·w (potrajajŃc wartoŜĺ). Jako uzasadnienie takiej decyzji BOJ podaje osğabienie popytu ze 

wzglňdu na podwyŨkň podatku konsumpcyjnego z 5% o 8% w kwietniu 2014 roku
29

 oraz 

systematyczny spadek cen ropy, kt·re wywierajŃ presjň na ceny. W wyniku polityki 

masowego skupu obligacji BOJ zwiňksza sw·j bilans dwukrotnie w ciŃgu dw·ch lat 

(zağŃcznik 3). 

 

Druga strzağa ï elastyczna polityka fiskalna 

Polityka prowadzona przez rzŃd ma byĺ uzaleŨniona od sytuacji gospodarczej  

i finansowej budŨetu paŒstwa. Pierwszy pakiet stymulacyjny (short-term stimulus package) 

ma mieĺ wysokoŜĺ 10,3 bln jen·w i byĺ skierowany na rekonstrukcjň obszar·w dotkniňtych 

trzňsieniami ziemi oraz dalszŃ prewencjň. RzŃd JapoŒski planuje takŨe wyeliminowaĺ 

oczekiwania deflacyjne pokazujŃc wysokŃ gotowoŜĺ oraz proces wspierania wzrostu teraz  

i w przyszğoŜci (KPMG 2013). Efektem wprowadzanego pakietu ma byĺ wzrost PKB o okoğo 

2 p.p. oraz stworzenie 600 tysiňcy miejsc pracy. 

 

Rysunek 14. Przeznaczenie Ŝrodk·w pakietu fiskalnego (short-term package) w wysokoŜci 10,3 bln Ô. 

 

ťr·dğo: KPMG, Abenomics Brief: Overviw of japan policy under the second Abe administration and major 

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

 

                                                 
28

 Japan Real Estate Investment Trust. 
29

 Jest to pierwsza podwyŨka podatku konsumpcyjnego od 17 lat. 
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JednoczeŜnie cağy pakiet stymulacyjny ma mieĺ wartoŜĺ 20,2 bln jen·w, co jest 

r·wnowaŨne z ok. 210 mld dolar·w (Koide 2013). CzňŜciŃ zmian fiskalnych ma byĺ r·wnieŨ 

kolejna podwyŨka podatku konsumpcyjnego  z 8 do 10% w paŦdzierniku 2015 roku. Pomimo 

pakiet·w stymulacyjnych rzŃd ma zamiar ograniczyĺ o poğowň deficyt w 2015 roku  

w stosunku do 2010 oraz zr·wnowaŨyĺ budŨet w roku 2020. Dziağania po stronie elastycznej 

polityki fiskalnej majŃ byĺ ŜciŜle powiŃzane z trzecim punktem planu, czyli reformami 

strukturalnymi. 

 

Trzecia strzağa ï reformy strukturalne 

 Ostatni skğadnik Abenomics skupia siň na strategii wzrostu. W  Ŝrednim i dğugim 

terminie japoŒski rzŃd podejmie dziağania majŃce na celu wzmocnienie konkurencyjnoŜci 

gospodarki, zwiňkszenie efektywnoŜci energetycznej oraz poprawň bazy innowacyjnej 

bňdŃcej akceleratorem dalszego wzrostu. W zwiŃzku z wyznaczonŃ strategiŃ w styczniu 2014 

roku Minister Finans·w Japonii Taro Aso zidentyfikowağ 10 gğ·wnych czynnik·w strategii 

wzrostu (Yoshino, Taghizadeh-Hesary 2014): (1) zachňcenie przedsiňbiorstw do wzrostu pğac, 

co wpğynie na wzrost popytu; (2) podwyŨkň podatk·w w celu pokrycia wydatk·w socjalnych; 

(3) wyznaczenie cel·w deficytu budŨetowego na 2015 rok o poğowň mniejszego niŨ w 2010 

roku oraz zr·wnowaŨonego budŨetu w roku 2020; (4) wzrost udziağu kobiet w sile roboczej 

oraz zachňcanie starzejŃcego siň spoğeczeŒstwa do pozostawania na rynku pracy;  

(5) wzrost wydatk·w na leczenie dla starszych os·b oraz Ŝcisğy monitoring cen lek·w i opieki 

zdrowotnej; (6) zapewnienie wystarczajŃcego finansowania na wypadek katastrof;  

(7) zwiňkszenie stypendi·w dla student·w oraz wzrost wydatk·w na B+R; (8) wzrost 

wydatk·w na naprawň przestarzağej infrastruktury; (9) zapewnienie wiňkszego dostňpu do 

finansowania B+R przez mağe i Ŝrednie przedsiňbiorstwa; (10) pomoc sektorowi rolnemu  

w utrzymaniu konkurencyjnoŜci. 

 

Niemal dwa lata Abenomics ï realna poprawa czy fiasko dziağaŒ ? 

 W swojej analizie Hausman oraz Wieland (2014) wykazali, Ũe Abenomics m·gğ 

odpowiadaĺ za 0,9-1,8 p.p. wzrostu PKB Japonii w 2013 roku, z czego polityce pieniňŨnej 

przypisywany jest niemal 1 p.p. tego wzrostu. JednoczeŜnie mağo jest jeszcze dowod·w na to, 

czy faktycznie plan Shinzo Abe pozwoli na zmniejszenie luki PKB. WiosnŃ 2014 roku odbyğ 



28 

 

siň panel dyskusyjny ĂBrookings Panel on Economic Activityò, kt·rego motywem 

przewodnim byğ Abenomics oraz jego moŨliwy wpğyw na realnŃ gospodarkň
30

.  

W swojej wypowiedzi Ben Bernanke, byğ nastawiony sceptycznie do realizowanego 

planu przez Japoniň. PodkreŜliğ on, Ũe ĂjeŨeli plan bňdzie dziağağ, to powinniŜmy byĺ 

Ŝwiadkami wyŨszego wzrostu gospodarczego w przyszğoŜci, co wpğynie na wyŨszŃ inflacjňò. 

Bernanke zwraca uwagň na to, Ũe realna stopa procentowa kt·ra ma znaczenie dla inwestycji 

oraz wzrostu zatrudnienia powinna uwzglňdniaĺ inflacjň mierzonŃ w cenach producent·w 

(PPI), a nie w cenach konsument·w (CPI). Szef Fed zwraca r·wnieŨ uwagň na potencjalne 

ryzyko zwiŃzane z luzowaniem iloŜciowym, wiarygodnoŜciŃ BOJ oraz kosztami po stronie 

budŨetu paŒstwa.  

Z kolei Paul Krugman wyraŨağ swoje obawy o zbyt nisko ustawiony cel inflacyjny na 

poziomie 2%. Swoje zdanie argumentuje tym, Ũe pomimo ogğoszenia celu inflacyjnego 2% 

inflacja wystňpujŃca w gospodarce moŨe zbliŨyĺ siň do tego poziomu, ale nie osiŃgnŃĺ go  

w kr·tkim czasie. Wynika to z luki PKB, poniewaŨ jeŨeli gospodarka Japonii jest blisko 

potencjalnego wzrostu, to wtedy cel inflacyjny na poziomie 2% byğby wystarczajŃcy. JeŨeli 

tak nie jest to zapewnienia oraz dziağania banku centralnego mogŃ byĺ niewystarczajŃce do 

zakotwiczenia oczekiwaŒ inflacyjnych. Z tego powodu teŨ Krugman uwaŨa, Ũe Japonii 

potrzebny jest cel inflacyjny na poziomie 4%
31

.  

Jak w rzeczywistoŜci dziağania kaŨdej z Ătrzech strzağò planu Abe wpğynňğy na 

gospodarkň? DysponujŃc danymi do trzeciego kwartağu 2014 roku moŨna wnioskowaĺ,  

Ũe polityka pieniňŨna speğniğa swojŃ rolň. RentownoŜĺ 10 letnich obligacji skarbowych spadğa 

z poziomu 0,8% do 0,25%. Skup aktyw·w spowodowağ znaczŃcŃ, 25% deprecjacjň japoŒskiej 

waluty w stosunku do dolara. JednoczeŜnie nie doprowadziğo to do wzrostu eksportu, wrňcz 

przeciwnie w tym okresie Japonia posiadağa chroniczny deficyt bilansu handlowego. 

 

                                                 
30

 Opis dyskusji znajduje siň w Hausman oraz Wieland (2014). 
31

 Podobne zdanie Paul Krugman miağ 16 lat wczeŜniej (w 1998 roku), co zostağo opisane w rozdziale 2.3. 
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Rysunek 15. USD/JPY oraz bilans handlowy w mld jen·w, Japonia 2010-2014. 

ťr·dğo: Thomson Reuters, stooq.com 

 

ObniŨenie dğugoterminowych st·p procentowych skutkowağo wzrostem cen akcji oraz 

obligacji skarbowych. Dziağania ze strony banku centralnego doprowadziğy do wzrostu CPI 

(PPI od kwietnia 2014 znajduje siň w okolicach 3%). Wraz z podwyŨszeniem inflacji 

konsumenckiej realne pğace w listopadzie 2014 roku juŨ 17 miesiňcy z rzňdu byğy ujemne.  

 

Rysunek 16. Pğace realne r/r, Inflacja r/r oraz M2 r/ r, Japonia 2010-2014. 

ťr·dğo: Federal Reserve Economic Data, Ministry of Health, Labour and Welfare (MHLW, Japan) 

 

 Wzrost pğac miağ byĺ jednym z czynnik·w, kt·re wpğynŃ na pobudzenie konsumpcji 

prywatnej. Wzrost inflacji bňdŃcy wynikiem podwyŨki VAT oraz ekspansywnej polityki 

pieniňŨnej spowodowağ spadek pğac realnych. JednoczeŜnie nastňpuje powolny wzrost 

dynamiki kredyt·w dla gospodarstw domowych, kt·re mogŃ byĺ czynnikiem wzmacniajŃcym 

wzrost konsumpcji.  

W pierwszych kwartağach po wprowadzeniu Abenomics japoŒska gospodarka miağa 

realny wzrost  PKB na poziomie ponad 2% (kwartağ do kwartağu poprzedniego roku). Wraz  

z Ăwystrzeleniemò inflacji, gospodarka Japonii w ujňciu realnym znalazğa siň w recesji.  
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Rysunek 17. Realne PKB, dynamika kredyt·w dla GD oraz inflacja, Japonia 2010-3Q 2014.  

 
ťr·dğo: Federal Reserve Economic Data 

 

 Wielu ekonomist·w uwaŨa, Ũe trzy strzağy planu Abe byğy dobrze dobrane, 

podkreŜlajŃc jednoczeŜnie, Ũe elastyczna polityka fiskalna oraz reformy nie speğniğy swoich 

oczekiwaŒ (Rogoff 2014). Za klňskň Abenomics 1.0
32

 uznaje siň przede wszystkim brak 

kluczowych reform po stronie podaŨowej, kt·re skutkowağyby zwiňkszeniem liczebnoŜci siğy 

roboczej. Istnieje r·wnieŨ przekonanie, Ũe powodzenie planu premiera Japonii jest w gğ·wnej 

mierze oparte na ĂgğňbokoŜciò reform strukturalnych, kt·re sŃ kluczowe dla trwağej poprawy 

koniunktury. JednoczeŜnie wprowadzanie reform wiŃŨe siň z o wiele dğuŨszym czasem 

oczekiwania na efekty, aniŨeli dziağania ze strony polityki monetarnej, bŃdŦ fiskalnej.  

  

 

                                                 
32

 Terminem tym okreŜlony zostağ przedziağ czasowy od wprowadzenia planu Abe do koŒca 2014 roku. 

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

Q1 2010 Q3 2010 Q1 2011 Q3 2011 Q1 2012 Q3 2012 Q1 2013 Q3 2013 Q1 2014 Q3 2014

PKB realny kw/kw ub.r. Dynamika kredyt·w dla GD kw/kw ub.r.Inflacja kw/kw ub.r.



31 

 

3. Kryzys w strefie euro 

3.1 Przyczyny recesji w strefie euro  

 Zağamanie na amerykaŒskim rynku kredyt·w hipotecznych subprime spowodowağo 

recesjň w gospodarkach strefy euro oraz uwypukliğo strukturalne sğaboŜci wsp·lnej waluty. 

Dlatego teŨ dla lepszego zrozumienia Ŧr·değ obecnego kryzysu w strefie euro naleŨy 

powr·ciĺ do przyczyn globalnego kryzysu finansowego. Zachňty ze strony polityk·w do 

dalszego zadğuŨania siň gospodarstw domowych i przedsiňbiorstw wraz ze Ŝrodowiskiem 

niskich st·p procentowych
33

 oraz moŨliwoŜĺ dodatkowego pozyskiwania kapitağu przez banki 

dziňki sekurytyzacji doprowadziğy do dynamicznego wzrostu kredytu (Brunnermeier 2009).  

Wystňpowağo przeŜwiadczenie, podobnie jak w Japonii na przeğomie lat 80 i 90,  

Ũe ceny akcji oraz nieruchomoŜci nie zağamiŃ siň. Kiedy w lutym 2006 roku nieruchomoŜci  

w USA osiŃgnňğy swoje najwyŨsze wartoŜci, gğ·wny ekonomista organizacji handlowej 

skupiajŃcej podmioty zaangaŨowane w obr·t nieruchomoŜciami (National Association  

of Realtors) wydağ ksiŃŨkň pod tytuğem ĂDlaczego baŒka na rynku nieruchomoŜci nie pňknie 

ï i jak na niej moŨesz zarobiĺò
34

. 

W kolejnych miesiŃcach nastŃpiğ spadek cen nieruchomoŜci oraz wzrost 

niewypğacalnoŜci dğuŨnik·w, posiadajŃcych kredyty hipoteczne subprime. Byğo to 

zauwaŨalne w zwiňkszajŃcych siň odpisach w bankach, co wpğynňğo na spadek ich 

wskaŦnik·w efektywnoŜci (ROE, ROA). Bardzo dobrym predykatorem sytuacji w sektorze 

miňdzybankowym okazağ siň spread Libor-OIS, kt·ry wedğug A. Greenspana jest 

Ăbarometrem strachu niewypğacalnoŜci bank·wò (Thornton 2009). 

  

Rysunek 18. 3M Libor -OIS spread dla USD, dane w punktach bazowych, 2007-06.2011. 

 

ťr·dğo: U.S. Department of the Treasury 

                                                 
33

 Jak tğumaczy Taylor (2010) pozostawienie st·p procentowych na tak dğugo i na tak niskim poziomie byğo 

istotnŃ przyczynŃ powstania baŒki na rynku nieruchomoŜci. Zgodzie z reguğŃ Taylora przedstawionŃ przez 

Bernanke (2010) w okresie 2013-2014 roku gğ·wna stopa Fed powinna znajdowaĺ siň w okolicach 3% (wynosiğa 

wtedy 1%), a pierwsza podwyŨka powinna zostaĺ wykonana ponad 2 lata wczeŜniej. 
34

 Why the Real Estate Boom Will Not Bust ï And How You Can Profit from It: How to Build Wealth in Todayôs 

Expanding Real Estate Marketò, autor David Lereah. 
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 Problemy na rynku miňdzybankowym rozpoczňğy siň w sierpniu 2007 roku, kiedy to 

najwiňkszy francuski bank BNP Paribas zawiesiğ moŨliwoŜĺ wypğaty z trzech funduszy. 

Kolejnym wydarzeniem, majŃcym wpğyw na rozprzestrzenianie siň kryzysu byğy problemy 

banku Northern Rock ujawnione we wrzeŜniu 2007 roku. JednakŨe punktem zwrotnym 

kryzysu byğo ogğoszenie upadğoŜci przez bank Lehman Brothers 15 wrzeŜnia 2008 roku.  

Za gğ·wnŃ przyczynň uwaŨa siň znaczne straty na inwestycjach w instrumenty z ekspozycjŃ 

na amerykaŒski rynek kredyt·w hipotecznych subprime. Doprowadziğo to do zmniejszenia 

pğynnoŜci, a nawet zamroŨenia rynku miňdzybankowego. WystŃpiğ efekt domina, ze wzglňdu 

na Ŝcisğe powiŃzanie amerykaŒskich oraz europejskich bank·w posiadajŃcych ekspozycje na 

papiery zabezpieczone aktywami (ABS, Asset-backed securities). Brak pğynnoŜci 

spowodowağ powaŨne problemy w wielu bankach, ze wzglňdu na brak dostňpu do 

kr·tkoterminowych Ŝrodk·w, stanowiŃcych w niekt·rych instytucjach podstawň finansowania 

dğugoterminowych kredyt·w hipotecznych
35

. Aby zapobiec kolejnej Wielkiej Depresji z lat 

30ô banki centralne na szerokŃ skalň zaczňğy dostarczaĺ pğynnoŜci do sektora bankowego. 

Miağo to zapobiec upadkowi instytucji Ătoo big to failò, kt·re nieuchronnie zachwiağyby 

stabilnoŜciŃ cağego systemu finansowego. 

 PodsumowujŃc, do Ŧr·değ kryzysu o charakterze makroekonomicznym moŨna zaliczyĺ 

przede wszystkim takie czynniki jak (Komisja Europejska 2009a)
36
: (1) dğugo utrzymywany 

niski poziom st·p procentowych w krajach rozwiniňtych, co stworzyğo bodŦce do wzrostu 

dŦwigni finansowej oraz dziağalnoŜci spekulacyjnej ï carry trade; (2) narastanie globalnej 

nier·wnowagi w bilansach handlowych; (3) dynamiczny wzrost znaczenia sektora 

finansowego w najwiňkszych gospodarkach; (4) niedostateczna regulacja rynk·w 

finansowych; (5) niewğaŜciwa regulacja rynku nieruchomoŜci w USA, dğugotrwağy wzrost cen 

wynikajŃcy z polityki rzŃdu oraz zğagodzenie standard·w oceny zdolnoŜci kredytowej 

(kredyty NINJA)
37

.  

Z kolei jako przyczyny o charakterze mikroekonomicznym Komisja Europejska 

wyr·Ũnia: (1) zmianň modelu bank·w, kt·re przenosiğy ryzyko dziňki wykorzystaniu 

sekurytyzacji oraz instrument·w pochodnych; (2) rozw·j inŨynierii finansowej; (3) konflikt 

interes·w wystňpujŃcy w agencjach ratingowych; (4) niska transparentnoŜĺ niekt·rych 

                                                 
35

 Kt·re w przeciwieŒstwie do Ătradycyjnegoò systemu bankowego nie byğy finansowe z depozyt·w, a z rynku 

miňdzybankowego, co w rezultacie wystawiağo bank na zwiňkszone ryzyko niedopasowania termin·w 

przeszacowania. 
36

 Wiňcej informacji na temat Ŧr·değ kryzysu moŨna znaleŦĺ w artykuğach, SğawiŒski (2007, 2010), Taylor 

(2013), Beachy (2012). 
37

 Kredyty NINJA (No Income, No Job, No Assets) udzielane byğy osobom, kt·re nie posiadağy: stağego Ŧr·dğa 

dochod·w, pracy ani aktyw·w. 
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rynk·w finansowych doprowadzajŃca do asymetrii informacji; (5) rozrost instytucji 

finansowych oraz wzrost wsp·ğzaleŨnoŜci miňdzy nimi. 

 

Kryzys w strefie euro 

 Pierwsza faza kryzysu (2007-2009) przebiegağa bardzo podobnie we wszystkich 

krajach rozwiniňtych, a pierwszŃ reakcjŃ na kryzys bankowy byğo obniŨenie st·p 

procentowych. Banki centralne rozszerzyğy zakres dziağaŒ konwencjonalnych oraz rozpoczňğy 

niekonwencjonalne oddziağywanie poprzez zwiňkszenie bilansu lub zmianň jego struktury
38

.  

 RzŃdy paŒstw strefy euro w obawie przed  upadkiem instytucji mogŃcych zachwiaĺ 

stabilnoŜciŃ systemu finansowego rozpoczňğy ich dokapitalizowanie. Doprowadziğo to do 

powstania znaczŃcych deficyt·w budŨetowych. ObniŨenie wpğyw·w budŨetowych wpğynňğo 

na skokowy przyrost dğugu publicznego. Sytuacja ta wywoğağa obawy inwestor·w przed 

moŨliwoŜciŃ niespğacania obligacji przez niekt·re kraje ï zwğaszcza Irlandiň oraz Grecjň.  

W przypadku Irlandii aktywa dziesiňciu najwiňkszych bank·w stanowiğy 7,27-krotnoŜci PKB 

cağego kraju.  

 

Tabela 5. Top10 najwiňkszych bank·w w krajach strefy euro, dane za rok 2011. 

Kraj  
Aktywa Top10 

bank·w / PKB 

Depozyty 

niefinansowe/aktywa 

Aktywa/ depozyty 

niefinansowe 

Kapitağ wğasny / 

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% 

Wğochy 1,57 33% 3,05 6,2% 

Grecja 1,55 50% 2,00 0,9% 

Sğowenia 1,19 57% 1,77 7,6% 

Estonia 0,90 60% 1,65 16,7% 

Sğowacja 0,74 71% 1,40 10,2% 

ťr·dğo: Opracowanie na podstawie danych z Bankscope, Eurostat 

 

                                                 
38

 Bernanke i Reinhart (2004) dokonali pogrupowania alternatywnych narzňdzi banku centralnego. 
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 Kryzys uwidoczniğ nier·wnoŜci pomiňdzy krajami strefy euro, na kt·re nie zwracano 

szczeg·lnej uwagi w przedkryzysowych czasach prosperity. W literaturze przedmiotu czňsto 

wystňpuje umowny podziağ na kraje P·ğnocy, do kt·rych zalicza siň przede wszystkim: 

Austriň, Finlandiň, Niemcy oraz Holandiň. Z kolei kraje Poğudnia obejmujŃ: Grecjň, Irlandiň, 

Portugaliň oraz Hiszpaniň. Holinski, Kool i Muysken (2012) dokonali analizy por·wnawczej 

przy wykorzystaniu takiego podziağu
39

. Autorzy wykazali, Ũe przyjňcie wsp·lnej waluty przez 

kraje P·ğnocy i Poğudnia przyczyniğo siň do nasilenia nier·wnoŜci. 

  

Tabela 6. Nominalne i realne stopy procentowe oraz CPI. 

 

Nominalne stopy 

procentowe 
CPI Realne stopy procentowe 

 
1992-1998 1999-2007 1992-1998 1999-2007 1992-1998 1999-2007 

Poğudnie 9,7 4,6 4 3,3 5,7 1,3 

P·ğnoc 6,8 4,6 2,2 1,8 4,6 2,6 

ťr·dğo: Holinski 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 przystŃpieniem do strefy euro kraje Poğudnia posiadağy wyŨszŃ inflacjň oraz 

zdecydowanie wiňksze zar·wno nominalne, jak i realne stopy procentowe. PrzystŃpienie do 

jednolitego obszaru walutowego miağo doprowadziĺ do konwergencji pomiňdzy krajami 

poprzez synchronizacjň cykli koniunkturalnych, dodatkowo eliminujŃc ryzyko kursowe. 

JednoczeŜnie przyjmujŃc euro kraje traciğy zdolnoŜĺ do prowadzenia suwerennej polityki 

pieniňŨne na rzecz Europejskiego Banku Centralnego. Spadek nominalnej stopy procentowej 

tğumaczony byğ jako potencjalna okazja do szybszego rozwoju gospodarczego, wynikajŃcego 

z taniego dostňpu do pieniŃdza. W rzeczywistoŜci realne stopy procentowe w krajach 

Poğudnia byğy na zdecydowanie niŨszym poziomie, co pobudziğo przede wszystkim 

konsumpcjň (wystŃpiğ znaczŃcy spadek stopy oszczňdnoŜci prywatnych na rzecz konsumpcji). 

 

Tabela 7. Bilans obrot·w bieŨŃcych, stopa oszczňdnoŜci publicznych i prywatnych (jako % PKB). 

 
Bilans obrot·w bieŨŃcych 

Stopa oszczňdnoŜci 

publicznych 

Stopa oszczňdnoŜci 

prywatnych 

 
1992-1998 1999-2007 1992-1998 1999-2007 1992-1998 1999-2007 

Poğudnie -0,7 -6,8 -5,7 -2,1 5 -4,7 

P·ğnoc 0,9 4,6 -3,3 -0,2 4,2 4,8 

ťr·dğo: Holinski N., Kool C., Muysken J., Persistent Macroeconomic Imbalances in the Euro Area: Causes and 

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

                                                 
39

 Zostağa uwzglňdniona Ŝrednia kraj·w w kaŨdej z grupy, bez przypisywania wag ze wzglňdu na przewaŨanie 

Niemiec w krajach P·ğnocy oraz Hiszpanii w krajach Poğudnia, co skutkowağoby znieksztağceniem wynik·w. 
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Rysunek 19. Skumulowany bilans obrot·w bieŨŃcych jako % PKB, 1990-2013. 

 

ťr·dğo: Opracowanie na podstawie danych MFW 

 

 Stopa oszczňdnoŜci prywatnych w przeciŃgu kilku lat ulegğa gwağtownemu 

zmniejszeniu, a gospodarstwa domowe kraj·w Poğudnia stawağy siň coraz bardziej zadğuŨone. 

Podobnie sytuacja wystňpowağa r·wnieŨ w sektorze publicznym. Przyjňcie wsp·lnej waluty 

spowodowağo spadek konkurencyjnoŜci kraj·w Poğudnia wzglňdem kraj·w P·ğnocy, 

szczeg·lnie Niemiec oraz Holandii, kt·rych jednostkowe koszty pracy (ULC) rosğy 

relatywnie niewiele w stosunku do pozostağych kraj·w (Peeters i Den Reijer 2012).  

 

Rysunek 20. ULC dla wybranych kraj·w strefy euro oraz cel inflacyjny EBC 2%, 2000=100, 2000-2013. 

 

ťr·dğo: OECD 

 

 Problemy europejskich bank·w oraz wzrost zadğuŨenia, bňdŃcy wynikiem ich 

dokapitalizowania stanowiŃ dwie skğadowe kryzysu w strefie euro. Trzecim czynnikiem jest 

kryzys konkurencyjnoŜci i wzrostu majŃce swoje podğoŨe w  narastajŃcych nier·wnoŜciach 
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pomiňdzy krajami. Dlatego teŨ problemy strefy euro moŨna por·wnaĺ do wystňpowania 

trzech, wzajemnie sprzňŨonych ze sobŃ kryzys·w. 

 

Rysunek 21. Trzy wsp·ğzaleŨne kryzysy wystňpujŃce w strefie euro. 

 

ťr·dğo: Opracowanie na podstawie Shambaugh J.C., The Euroôs Three Crises, Brookings Papers on Economic 

Activity, Spring 2012 

 

 DodatkowŃ sğaboŜciŃ strefy euro, opr·cz opisanych trzech kryzys·w sŃ jej 

wewnňtrzne uwarunkowania. Wynika to przede wszystkim z braku: (1) jednolitych regulacji  

i nadzoru; (2) kompletnej sieci bezpieczeŒstwa finansowego; (3) odpowiedniej polityki 

makroostroŨnoŜciowej; (4) mechanizm·w redystrybucji dochod·w oraz (5) ograniczenia 

sposobnoŜci interweniowania EBC na wt·rnym rynku obligacji skarbowych
40

.  

3.2 Skutki kryzysu i dziağania rzŃd·w 

 Do czasu wystŃpienia kryzysu wzrost gospodarek paŒstw czğonkowskich strefy euro 

(zwğaszcza kraj·w Poğudnia) byğ w znacznej mierze wynikiem popytu generowanego przez 

niskie stopy procentowe oraz ğatwego dostňpu do taniego kredytu. Inflacyjne oŨywienie  

z jednej strony zapewniağo znaczŃce tempo wzrostu PKB, z drugiej zaŜ przyczyniğo siň do 

                                                 
40

 Zostağo to opisane przez De Grauwe (2011), kt·ry zauwaŨyğ wyŨszŃ premiň za ryzyko w obligacjach 

skarbowych Hiszpanii w stosunku do obligacji Brytyjskich, pomimo niŨszej relacji dğugu publicznego do PKB. 

Wynikağo to z niezaleŨnej polityki pieniňŨnej Banku Anglii, kt·ry m·gğ w kaŨdym momencie dokonaĺ 

interwencji w przeciwieŒstwie do mandatu EBC. 
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powstania baniek spekulacyjnych na rynku akcji oraz nieruchomoŜci. JednoczeŜnie 

zagregowane dane dla cağej strefy euro oraz sektora bankowego nie wskazywağy na Ăliniň 

uskokuò. Realny PKB na poczŃtku 2003 roku r·sğ niemal systematycznie w ponad 2% tempie 

przez kolejne trzy lata, przy utrzymujŃcej siň stabilnej inflacji zgodnej z celem EBC. 

 

Rysunek 22. Realny PKB oraz HICP dla strefy euro, 2000-3Q 2014. 

 

ťr·dğo: Eurostat 

 

 Zağamanie rynk·w finansowych, a przez to sektora bankowego, nie wpğynňğo 

identycznie na wszystkie kraje strefy euro. Wynikağo to przede wszystkim z udziağu sektora 

budowlanego w gospodarce, wielkoŜci sektora bankowego (w stosunku do PKB) oraz jego 

ekspozycji na rynek nieruchomoŜci. AnalizujŃc dane zawarte w tabeli moŨna stwierdziĺ,  

Ũe kraje P·ğnocy nie doŜwiadczyğy mniejszej recesji, jednakŨe oŨywienie gospodarcze byğo 

szybsze oraz bardziej trwağe. 

 

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

Kraj  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
2010-

2013* 

2006-

2013* 

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 5,3 0,3 -8,5 3,4 2,8 -1,0 -1,4 1,0 0,7 

Irlandia 5,5 5,0 -2,2 -6,4 -1,1 2,2 0,2 -0,3 0,3 0,4 

Grecja 5,5 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 

Wğochy 2,2 1,7 -1,2 -5,5 1,7 0,4 -2,4 -1,9 -0,6 -0,6 

ťr·dğo: Eurostat; *Ŝrednia 
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Komisja Europejska (2009b) wyr·Ũnia trzy kanağy transmisji kryzysu na realnŃ 

gospodarkň: (1) system finansowy; (2) efekt majŃtkowy i zaufania; (3) handel globalny. 

(1) W zwiŃzku z zağamaniem cen aktyw·w banki musiağy przeszacowaĺ instrumenty 

finansowe do wartoŜci rynkowej oraz dokonaĺ odpis·w. Ze wzglňdu na ğatwy dostňp do 

rynku miňdzybankowego oraz liberalne regulacje wystňpujŃce przed kryzysem duŨa czňŜĺ 

bank·w posiadağa wskaŦniki wypğacalnoŜci zdecydowanie poniŨej 8%. Kapitağ, kt·rym 

dysponowağy, nie byğ wystarczajŃcym buforem do pokrycia strat. Ze wzglňdu na obawň przed 

wystŃpieniem efektu domina oraz zağamaniem cağego systemu finansowego rzŃdy 

poszczeg·lnych kraj·w Eurostrefy zaczňğy dokapitalizowaĺ banki oraz tworzyĺ specjalne 

instytucje, kt·re skupowağy Ătoksyczneò aktywa. 

 (2) Oddziağywanie poprzez efekt majŃtkowy wiŃzağo siň ze zmniejszeniem wartoŜci 

posiadanych aktyw·w przez gospodarstwa domowe (gğ·wnie akcje oraz nieruchomoŜci).  

W nastňpstwie zmniejszenia wartoŜci posiadanych aktyw·w, przy stağej wartoŜci zobowiŃzaŒ 

(kredyt·w i poŨyczek) podmioty gospodarcze zaczynağy zwiňkszaĺ oszczňdnoŜci kosztem 

konsumpcji oraz inwestycji, co negatywnie wpğynňğo na gospodarkň oraz rynek finansowy. 

 (3) Spadkowi cen aktyw·w towarzyszyğo r·wnieŨ zağamanie w wymianie handlowej 

na skalň globalnŃ. Handel skurczyğ siň bardziej niŨ tego oczekiwano w Ŝwietle historycznych 

doŜwiadczeŒ zwiŃzanych z negatywnym szokiem popytowym.     

   

 Kraje strefy euro na wiele lat przed kryzysem notowağy wysoki wzrost gospodarczy, 

kt·ry powinien prowadziĺ do obniŨenia dğugu publicznego w relacji do PKB
41

. Tymczasem 

czňŜĺ paŒstw o relatywnie mağym zadğuŨeniu w 2010 roku (Holandia, Irlandia, Finlandia) 

wykazywağa nadwyŨki budŨetowe, podczas gdy Grecja zwiňkszyğa sw·j dğug
42

. Kryzys  

i koniecznoŜĺ dokapitalizowania bank·w doprowadziğy do skokowego wzrostu deficyt·w 

budŨetowych (zağŃcznik 7), co w poğŃczeniu ze spadajŃcymi dochodami budŨetowymi oraz 

niskim lub negatywnym wzrostem spowodowağo szybki wzrost dğugu publicznego  

w stosunku do PKB. 

 

 

 

                                                 
41

 Zgodnie z fundamentalnymi podstawami ekonomii, restrykcyjnŃ politykň fiskalnŃ paŒstwo powinno stosowaĺ 

w okresie dynamicznego wzrostu gospodarczego, zaŜ ekspansywnŃ podczas spowolnienia/recesji. 
42

 Wğochy pomimo zmniejszenia dğugu w stosunku do PKB o niecağe 7 % PKB nadal byğy zdecydowanie ponad 

kryterium z Maastricht m·wiŃce o relacji dğugu do PKB na poziomie 60%. 
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Tabela 9. Dğug publiczny w stosunku do PKB dla wybranych kraj·w strefy euro (dane w %). 

Kraj 2000 2007 2008 2009 2010 2013 
2000- 

2007* 

2007-

2010* 

2007-

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 62,2 111,4 -22,9 38,4 87,6 

Grecja 94,0 107,5 107,2 112,9 129,7 157,2 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 

Wğochy 113,1 106,3 103,3 106,1 116,4 127,0 -6,8 10,1 20,6 

ťr·dğo: Eurostat; * skumulowany wzrost dğugu publicznego liczony w PKB 

  

Skumulowany przyrost dğugu publicznego w latach 2007-2010 byğ zdecydowanie 

wyŨszy w krajach Poğudnia strefy euro, co wiŃzağo siň z relatywnie wiňkszym wsparciem 

bank·w. ZağŃcznik 6 ukazuje przyrosty zadğuŨenia w stosunku do PKB wŜr·d kraj·w strefy 

euro w latach 2007-2010 (pierwsza faza) oraz 2007-2013 (pierwsza oraz druga faza). Pozwala 

to na wyodrňbnienie kraj·w, na kt·re kryzys wpğynŃğ najbardziej. 

Druga faza kryzysu (2010-2012) uwidoczniğa r·Ũnice w poziomie stabilnoŜci bank·w 

oraz postrzegania ryzyka na rynkach finansowych wewnŃtrz samej strefy euro oraz pomiňdzy 

USA (Gros, Alcidi, Giovanni, 2012). OŨywienie w Stanach Zjednoczonych byğo sğabe, 

jednakŨe nie nastŃpiğ powr·t recesji. W Europie kontynentalnej wiosnŃ 2010 roku rozpoczňğa 

siň panika na rynkach wywoğana moŨliwŃ niewypğacalnoŜciŃ Grecji, co spowodowağo 

znaczŃcy wzrost rentownoŜci jej obligacji.  

 

Rysunek 23. RentownoŜci wybranych kraj·w strefy euro, 2007-2014. 

 

ťr·dğo: www.stooq.com 
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 Pojawiğy siň r·wnieŨ obawy zwiŃzane z moŨliwŃ niewypğacalnoŜciŃ rzŃd·w Irlandii 

oraz Portugalii. Kraje te wraz z GrecjŃ straciğy moŨliwoŜĺ zaciŃgania poŨyczek na rynkach 

finansowych. Od ogğoszenia bankructwa zostağy one uchronione dziňki kredytom ze strony 

rzŃd·w pozostağych paŒstw strefy euro oraz MFW. W 2010 roku powoğano podmioty, 

kt·rych misjŃ byğo przywr·cenie stabilnoŜci finansowej w strefie euro ï Europejski 

Instrument StabilnoŜci Finansowej (EFSF) oraz Europejski Mechanizm Stabilizacji 

Finansowej (EFSM). Podmioty te miağy pozyskiwaĺ fundusze dla paŒstw o zwiňkszonym 

ryzyku (mierzonym rentownoŜciŃ papier·w skarbowych) poprzez emisjň obligacji
43

. 

 W maju 2010 roku rzŃdy UE wraz z MFW zdecydowali siň na uruchomienie pakietu 

fiskalnego dla Grecji w wysokoŜci 110 miliard·w euro. Pozwoliğo to na spadek rentownoŜci 

obligacji greckich z 13% do okoğo 6%. Kolejnym krajem, kt·ry otrzymağ pomoc w wysokoŜci 

85 mld euro, byğa Irlandia. Hiszpania w lipcu 2012 roku otrzymağa 100 mld euro,  

aby ĂoczyŜciĺò bilanse bank·w i ustabilizowaĺ sektor bankowy. 

 

Tabela 10. WartoŜĺ pomocy finansowej dla kraj·w strefy euro (dane w mld Euro), stan na styczeŒ 2013. 

Kraj  Okres czasu 
Otrzymana pomoc od Cağkowita 

pomoc MFW  EFSF/ESM Pozostali 

Grecja Maj 2010 - Marzec 2016 48,1 144,6 52,9 245,6 

Irlandia Listopad 2010 - GrudzieŒ 2013 22,5 17,7 27,3 67,5 

Portugalia Maj 2011 - Maj 2014 26 26 26 78 

Hiszpania Lipiec 2012 - GrudzieŒ 2013 - 100 - 100 

Suma 
 

96,6 288,3 106,2 491,1 

ťr·dğo: CESifo, MFW, EFSF 

 

 Kryzys finansowy, a nastňpnie kryzys w strefie euro uwypukliğ niedostatek nadzoru  

w sektorze bankowym nad poszczeg·lnymi paŒstwami oraz brak ponadnarodowych instytucji 

dbajŃcych o stabilnoŜĺ finansowŃ.  Na przeğomie 2010/2011 roku powoğanych zostağo kilka 

instytucji, kt·rych celem byğa kontrola nad sektorem finansowym ï Europejska Rada Ryzyka 

Systemowego (ESRB) oraz Europejski Nadz·r Bankowy (EBA). Instytucje te majŃ 

przyczyniĺ siň do zapobiegania narastania nier·wnowag oraz sprawnego identyfikowania 

Ŧr·değ ryzyka w europejskim systemie finansowym.  

 We wrzeŜniu 2011 roku zostağ wprowadzony pakiet szeŜciu unijnych akt·w (tzw. 

szeŜciopak) w celu zmniejszenia zakğ·ceŒ r·wnowagi makroekonomicznej i zapewnienia 

prawidğowego funkcjonowaniu finans·w krajowych w drodze dziağaŒ naprawczych lub 

zapobiegawczych (Parlament Europejski 2014). Przepisy te majŃ zastosowanie do wszystkich 
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 W pierwszej poğowie 2011 roku z pomocy EFSF/EFSM skorzystağa Irlandia oraz Portugalia. 
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paŒstw czğonkowskich UE, jednakŨe czňŜĺ z nich (np. dotyczŃce sankcji) stosuje siň tylko  

w odniesieniu do strefy euro. Przepisy te obejmujŃ nadz·r nad politykŃ budŨetowŃ  

i gospodarczŃ, a takŨe zwiňkszajŃ nadz·r nad paŒstwami. UmoŨliwiajŃ rozpoczňcie procedury 

nadmiernego deficytu na podstawie jednego kryterium ï dğugu w stosunku do PKB powyŨej 

60%. WprowadzajŃ procedurň dotyczŃcŃ zakğ·ceŒ r·wnowagi makroekonomicznej, opierajŃc 

siň o system wczesnego ostrzegania oraz umoŨliwiajŃ nakğadanie sankcji finansowych aŨ do 

poziomu 0,5% PKB. Kolejne lata przynoszŃ dalsze zmiany idŃce w kierunku zwiňkszenia 

nadzoru nad krajowŃ politykŃ fiskalnŃ, a takŨe ograniczaniem deficytu oraz redukcji 

zadğuŨenia
44

.  

3.3 Zağamanie rynk·w finansowych i druga faza kryzysu ï polityka EBC 

 PoczŃwszy od 1999 roku Rada Prezes·w EBC stağa siň organem decyzyjnym  

w zakresie prowadzonej polityki pieniňŨnej w nowopowstağej strefie euro. Traktat  

z Maastricht ustanawia za gğ·wny cel Europejskiego Banku Centralnego stabilnoŜĺ cen
45

.  

Cel nie zostaje zdefiniowany iloŜciowo, pozwalajŃc Radzie Prezes·w EBC na swobodnŃ 

interpretacjň. StabilnoŜĺ cen zostaje okreŜlona jako Ăstabilnyò poziom inflacji HICP na 

poziomie poniŨej 2% rok do roku (below but close to 2 per cent in the euro area in the 

medium term)
46

. 

 Collignon (2012) podkreŜla skutecznoŜĺ EBC pod rzŃdami Jean-Claude Trichetôa  

w zwiŃzku z wywiŃzywaniem siň z realizacji celu. Przez okres 8 lat, od utworzenia strefy euro 

do 2007 roku, inflacja pozostawağa blisko celu tj. 2%. JednoczeŜnie CPI w poszczeg·lnych 

krajach r·Ũniğ siň od siebie, co najlepiej obrazuje por·wnanie kraj·w P·ğnocy oraz Poğudnia 

strefy euro.  
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 Ze wzglňdu na objňtoŜĺ pracy tematyka zwiŃzana z UniŃ BankowŃ zostağa celowo pominiňta, interesujŃca 

publikacja dot. Unii Bankowej zostağa opracowana przez MFW (2013).  
45

 Europejski Bank Centralny posiada pojedynczy mandat, kt·rym jest stabilnoŜĺ cen. Z kolei Fed ma podw·jny 

mandat, polegajŃcy na utrzymywaniu stabilnego poziomu inflacji w Ŝrednim okresie oraz peğnego zatrudnienia. 
46

 Jeden mandat posiadağ r·wnieŨ Bundesbank, majŃcy opiniň konserwatywnego oraz skutecznego w walce z 

inflacjŃ. W latach 1960-1998 Ŝrednia inflacja w Niemczech wynosiğa 3,1% rocznie, podczas gdy w pozostağych 

krajach G7 byğa ona na wyŨszych poziomach (Breyer et al. 2009). 
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Rysunek 24. Stopa procentowa EBC, HICP oraz HICP bazowy m/m ub.r. w strefie euro, 1999-2014. 

 

ťr·dğo: Federal Reserve Economic Data 

 

 PoczŃwszy od 2007 roku inflacja zaczňğa dynamicznie rosnŃĺ (inflacja bazowa zaczňğa 

rosnŃĺ ponad rok wczeŜniej). Gğ·wna stopa procentowa byğa systematycznie podnoszona, 

osiŃgajŃc poziom 4% w poğowie 2007 roku. EBC zdecydowağ siň na jeszcze jednŃ podwyŨkň 

st·p procentowych do poziomu 4,25%, co miağo miejsce 2 miesiŃce przed upadkiem Lehman 

Brothers. 

 W przypadku opisywania reakcji na kryzys EBC dokonuje podziağu na cztery fazy 

kryzysu
47
: (1) turbulencje na rynku finansowym (sierpieŒ 2007-wrzesieŒ 2008);  

(2) zaostrzenie kryzysu finansowego (wrzesieŒ 2008 ï grudzieŒ 2009); (3) przejŜciowa 

poprawa na rynku finansowym (grudzieŒ 2009 ï maj 2010); (4) kryzys zadğuŨenia (maj 2010 

i trwa do dziŜ).  

 

Rysunek 25. 3M Euribor -EONIA spread (w punktach bazowych), 2006-02.2015. 

 

ťr·dğo: Thomson Reuters Datastream 
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 ECB, monthly report for October 2010. 
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 PoczŃtek zawirowaŒ na rynkach finansowych moŨe byĺ datowany na dzieŒ 9 sierpnia 

2007 roku, kiedy to zamarğ rynek kredyt·w kr·tkoterminowych po tym jak bank BNP Paribas 

zawiesiğ funkcjonowanie trzech funduszy inwestycyjnych, podajŃc jako gğ·wnŃ przyczynň 

problemy na rynku amerykaŒskich kredyt·w subprime (Lang, Jagitani 2010). Byğo to 

bezpoŜrednim powodem wzrostu spreadu pomiňdzy stopŃ poŨyczek na rynku 

miňdzybankowym (Euribor 3M) a poŨyczkami overnight (Eonia) do poziomu ponad  

60 punkt·w bazowych. Kryzys zaufania spotkağ siň z reakcjŃ EBC majŃcŃ na celu 

dostarczenie pğynnoŜci poprzez zwiňkszenie operacji refinansujŃcych.  

 Upadek Lehman Brothers 15 wrzeŜnia 2008 roku spowodowağ cağkowitŃ utratň 

zaufania na rynku bankowym. Spread Libor-OIS zwiňkszyğ siň do 350 punkt·w bazowych,  

zaŜ Euribor-Eonia niemalŨe do 200 p.b. W reakcji na zağamanie EBC obniŨyğ stopy 

procentowe z 4,25% we wrzeŜniu do 2% w styczniu 2009 roku, by finalnie gğ·wna stopa 

osiŃgnňğa poziom 1% w maju tego samego roku. PoczŃwszy od paŦdziernika 2008 r. 

Europejski Bank Centralny wdroŨyğ szereg niestandardowych Ŝrodk·w, aby wesprzeĺ sektor 

bankowy oraz gospodarkň strefy euro. 

Zyskağy one nazwň wzmocnionego wsparcia kredytowego (enhanced credit support)  

i opierağy siň o piňĺ gğ·wnych element·w (Cour-Thimann, Winkler 2013):  

(1) Przeprowadzanie operacji refinansujŃcych w formie przetarg·w z cağkowitym 

przydziağem Ŝrodk·w oraz stağŃ stopŃ procentowŃ (fixed-rate full allotment). Podjňto r·wnieŨ 

decyzjň o nieograniczonym dostňpie do Ŝrodk·w po stağej stopie procentowej przy 

odpowiednim zabezpieczeniu; (2) WydğuŨenie termin·w zapadalnoŜci operacji 

dostarczajŃcych pğynnoŜĺ, tzw. LTRO (Longer-term refinancing operations). W czerwcu 

2009 roku operacje te zostağy wydğuŨone tymczasowo do jednego roku. Miağo to wpğynŃĺ na 

zredukowanie niepewnoŜci oraz zachňcenie bank·w do zwiňkszenia podaŨy kredyt·w dla 

gospodarki; (3) Rozszerzenie zakresu instrument·w stosowanych jako zabezpieczenie 

transakcji z bankiem centralnym. Lista zabezpieczeŒ zostağa rozszerzona m.in. o zbywalne 

instrumenty dğuŨne denominowane w walutach obcych oraz certyfikaty depozytowe;  

(4) Porozumienia dotyczŃce swap·w z Fed w celu dostarczenia pğynnoŜci w dolarach za 

pomocŃ przetarg·w o stağej stopie procentowej na peğne kwoty; (5) Program skupu obligacji 

zabezpieczonych (Covered Bond Purchase Programme ï CBPP) denominowanych w euro  

o ğŃcznej wartoŜci 60 mld euro w okresie od czerwca 2009 roku do czerwca roku kolejnego. 

Operacja ta miağa na celu dostarczenie pğynnych rezerw bankom komercyjnym, przerzucajŃc 

ryzyko spadku cen kupionych obligacji na bank centralny. 
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 ObniŨenie st·p procentowych przez EBC oraz wdroŨenie szeregu niestandardowych 

Ŝrodk·w majŃcych na celu dostarczenie pğynnoŜci na masowŃ skalň do sektora bankowego 

stopniowo przywracağo zaufanie obniŨajŃc spread 3MEuribor-Eonia do 50 p.b. w poğowie 

2009 roku oraz do 25 p.b. pod koniec roku. Na poczŃtku 2010 roku inflacja HICP 

dynamicznie odbiğa, wynoszŃc 1,6% w marcu, a kolejne miesiŃce przyniosğy poprawň 

wzrostu gospodarczego oraz dalszy wzrost cen (okres nazywany przejŜciowŃ poprawŃ).  

Kilka miesiňcy p·Ŧniej zaczňğy wystňpowaĺ obawy przed niewypğacalnoŜciŃ Grecji 

oraz podwyŨszonym ryzykiem w stosunku do takich kraj·w jak Irlandia, Portugalia, 

Hiszpania oraz Wğochy
48

. Wsp·lnym mianownikiem tych kraj·w byğ znaczŃcy przyrost 

zadğuŨenia na skutek wsparcia sektora bankowego. CzňŜĺ z tych kraj·w przed kryzysem 

posiadağa znaczŃcy dğug publiczny w relacji do PKB ï Grecja oraz Wğochy (ponad 100%). 

Problemem Irlandii byğo drastyczne zağamanie na rynku nieruchomoŜci, co wraz z relatywnie 

duŨym sektorem bankowym (liczonym aktywami do PKB) znaczŃco wpğynŃğ na finanse 

publiczne tego kraju. Hiszpania, podobnie jak Irlandia doŜwiadczyğa silnego boomu  

w budownictwie oraz sektorze nieruchomoŜci. Pňkniňcie baŒki doprowadziğo do zağamania  

w tym sektorze oraz silnego spadku dochod·w budŨetowych. JednoczeŜnie coraz bardziej 

zauwaŨalne byğy problemy zwiŃzane z kredytami nieregularnymi oraz kondycjŃ sektora 

bankowego. Z kolei Portugalia borykağa siň juŨ wczeŜniej z wewnňtrznymi problemami, 

systematycznym wysokim deficytem w handlu zagranicznym oraz niskŃ konkurencyjnoŜciŃ 

gospodarki.   

 W maju 2010 roku, wskutek paniki na rynkach finansowych, kt·rych bezpoŜredniŃ 

przyczynŃ byğy wzrastajŃce rentownoŜci greckich obligacji skarbowych, EBC podjŃğ decyzjň 

o bezpoŜredniej interwencji na rynku dğugu. Bank uruchomiğ program skupu obligacji 

skarbowych (outright purchases) wyselekcjonowanych kraj·w strefy euro, nazwany 

Securities Markets Programme (SMP). Program ten miağ na celu zğagodzenie napiňĺ na rynku 

oraz Ăprzywr·cenieò efektywnego mechanizmu transmisji monetarnej. EBC skupowağ 

obligacje wyğŃcznie na rynku wt·rnym dostarczajŃc pğynnoŜĺ do sektora bankowego oraz 

zapobiegağ powstaniu kryzysu kredytowego (credit crunch). Opr·cz reakcji ze strony EBC  

w strefie euro oraz cağej Unii Europejskiej rozpoczňğo siň ustanawianie nowych organ·w  

i instytucji odpowiedzialnych za stabilnoŜĺ finansowŃ oraz dyscyplinň fiskalnŃ. 
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 Zaczňto nazywaĺ je PIIGS, od pierwszych liter nazw paŒstw ï Portugal, Ireland, Italy, Greece oraz Spain.  
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ťr·dğo: P. Cour-Thimann, B. Winkler, The EBCôs non-standard monetary policy measures. The role of 

institutional factors and financial structure, EBC Working paper series, No 1528, kwiecieŒ 2013 

 

Chwilowa poprawa w realnej gospodarce oraz wzrost inflacji spowodowağ dwukrotne 

podwyŨszenie st·p procentowych przez EBC, pomimo dalszych napiňĺ na rynku 

miňdzybankowym oraz problem·w niekt·rych paŒstw. Europejski Nadz·r Bankowy (EBA) 

rekomendowağ (wymagağ) instytucjom posiadanie tzw. wskaŦnika kapitağu podstawowego ï 

Core Tier 1 na poziomie minimum 9%
49

.  Byğ to krok w stronň zwiňkszenia stabilnoŜci 

systemu bankowego, uwypuklajŃc jednoczeŜnie posiadanie przez nich niedostatecznego 

kapitağu.  

Banki zaczňğy potrzebowaĺ nie tylko, jak do tej pory kr·tkoterminowej pğynnoŜci, ale 

r·wnieŨ instrument·w o dğuŨszym terminie zapadalnoŜci pozwalajŃcej zapewniĺ im 

wymaganŃ stabilnoŜĺ. Dlatego teŨ 8 grudnia 2011 r. EBC wprowadziğ nastňpujŃce dziağania: 

(1) dwa programy LTRO z 3-letniŃ zapadalnoŜciŃ; (2) redukcjň stopy rezerwy obowiŃzkowej 

z 2% do 1%; (3) zwiňkszenie aktyw·w mogŃcych stanowiĺ zabezpieczenie (r·wnieŨ na Asset 

Backed Securities, ABS). Kluczowym punktem tego programu byğy bez wŃtpienia 

dğugoterminowe operacje refinansujŃce ï LTRO, kt·re miağy ustabilizowaĺ sytuacjň.  

W wyniku tych dziağaŒ doszğo do pierwszego, znaczŃcego powiňkszenia bilansu EBC. 
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 Kapitağ podstawowy Tier 1 obejmuje zyski zatrzymane, otwarte rezerwy, fundusze og·lnego ryzyka 

bankowego oraz generalnie wszystkie wyemitowane akcje zwykğe (Eckhardt, Van Roosebeke, 2011). 

Rysunek 26. Interakcje monetarne, fiskalne oraz finansowe w Unii Gospodarczej i Walutowej (EMU). 
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ťr·dğo: Federal Reserve Economic Data 

 

Chwilowa stabilizacja na rynkach spowodowağa podwyŨszenie przez EBC gğ·wnej 

stopy procentowej z 1% w pierwszym kwartale 2011 roku do 1,5% w lipcu tego samego roku. 

Ze wzglňdu na wystňpujŃce problemy wewnŃtrz poszczeg·lnych gospodarek strefy euro, 

eskalacjň kryzysu zadğuŨenia, przedğuŨajŃcy siň kryzys bankowy oraz kryzys 

konkurencyjnoŜci gospodarka eurolandu pod koniec 2011 roku zostağa wepchniňta w recesjň 

trwajŃcŃ 6 kwartağ·w. Doprowadziğo to do kolejnych obaw o Grecjň oraz pozostağe kraje 

PIIGS, kt·rych rentownoŜci zaczňğy drastycznie rosnŃĺ (rys. 23).  Spowodowağo to reakcjň ze 

strony EBC ï 6 wrzeŜnia 2012 r. Rada Prezes·w podjňğa decyzje w sprawie sposobu realizacji 

bezwarunkowych transakcji monetarnych (Outright Monetary Transactions, OMT) na 

wt·rnych rynkach obligacji skarbowych w strefie euro
50

.  

Transakcje te miağy zapewniĺ odpowiedniŃ transmisjň impuls·w polityki pieniňŨnej 

we wszystkich krajach strefy euro. Zostağy one jednak poddane restrykcjom ze strony 

Europejskiego Instrumentu StabilnoŜci Finansowej oraz Europejskiego Mechanizmu 

StabilnoŜci (EFSF/ESM). Dodatkowo zostağy zawieszone kryteria najniŨszego 

dopuszczalnego ratingu w odniesieniu do aktyw·w mogŃcych stanowiĺ zabezpieczenie. 

Dziağania te (wraz z pomocŃ finansowŃ dla Grecji, Irlandii, Portugalii oraz Hiszpanii) 

spowodowağy ustabilizowanie sytuacji oraz spadek rentownoŜci obligacji. 

 WejŜcie gospodarki strefy euro w recesjň spowodowağy ruch EBC w kierunku 

obniŨenia st·p procentowych. Gğ·wna stopa procentowa zostağa obniŨona o 25 p.b. na 

poczŃtku 3 kwartağu 2012, nastňpnie dwa kwartağy p·Ŧniej ponownie, aŨ w koŒcu osiŃgnňğa 

poziom 0,25% pod koniec 2013 roku.  
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 EBC Monthly Bulletin September 2012. Bezwarunkowe transakcje monetarne (OMT) zostağy wprowadzone w 

miejsce dotychczasowych program·w zakupu zabezpieczonych obligacji (CBPP) oraz dot. rynk·w papier·w 

wartoŜciowych (SMP). 

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Aktywa og·ğem EBC

Rysunek 27. Aktywa og·ğem EBC (bln euro), 2007-01.2015. 
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Rysunek 28. Kluczowe stopy procentowe EBC, 3m Euribor oraz Eonia, 2005-2014. 

 

ťr·dğo: EBC, European Money Market Institute, Central Bank of Ireland 

 

 Brak trwağego oŨywienia w gospodarce oraz systematycznie obniŨajŃca siň inflacja, 

HICP, wraz z inflacjŃ bazowŃ z wyğŃczeniem cen energii oraz ŨywnoŜci (co ma zasadnicze 

znaczenie przy spadajŃcych cenach surowc·w w 2014 roku ï zwğaszcza w odniesieniu do 

ropy naftowej). Czynniki te skğoniğy EBC do obniŨenia nominalnych st·p procentowych 

niemal do zera (0,05%), co stağo siň we wrzeŜniu 2014 roku (byğa to jedna z pierwszych 

reakcji na kryzys takich bank·w centralnych jak Fed czy BOE). 

Wraz z obniŨaniem siň inflacji (oraz oczekiwaŒ inflacyjnych), niewielkim wzrostem 

gospodarczym oraz pogarszajŃcymi siň prognozami przedstawiciele Bundesbanku zaczňli byĺ 

coraz bardziej skğonni dziağaĺ zdecydowanie (np. poprzez zakupy kredyt·w oraz innych 

aktyw·w od bank·w, na wz·r amerykaŒskiego QE)
51
. RosnŃce obawy o powt·rzenie 

japoŒskiego scenariusza oraz presja na bardziej aktywnŃ politykň spowodowağa, Ũe w dniu  

22 stycznia 2015 roku EBC zdecydowağ siň na wprowadzenie programu luzowania 

iloŜciowego (QE), aby ratowaĺ gospodarkň strefy euro.  

3.4 Perspektywy wzrostu po wprowadzeniu QE 

 Ogğoszony przez M. Draghiego program QE przewiduje skup obligacji o wartoŜci 60 

mld euro miesiňcznie (ok. 2,4% PKB) do koŒca wrzeŜnia 2016 roku z moŨliwoŜciŃ jego 

przedğuŨenia, jeŨeli nie zostanie stwierdzone trwağe dostosowanie ŜcieŨki inflacji, 

odpowiadajŃcej celowi inflacyjnemu na poziomie niecağych 2%. Operacja bňdzie polegağa na 

skupie na rynku wt·rnym denominowanych w euro papier·w wartoŜciowych o ratingu 
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 Germany's Bundesbank opens door to QE in Europe, http://www.reuters.com/article/2014/03/25/us-ecb-

weidmann-idUSBREA2O1K320140325, 2014 
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inwestycyjnym
52

. CağoŜĺ operacji wyniesie ok. 1100 mld euro, co odpowiada ponad 50% 

aktualnego bilansu EBC oraz 45% PKB strefy euro. Po drugie zmieniona zostağa stopa 

procentowa pozostağych szeŜciu ukierunkowanych dğuŨszych operacji refinansujŃcych 

(TLTRO). Zastosuje siň oprocentowanie r·wne stopie podstawowych operacji 

refinansujŃcych.  

 Wprowadzenie ğagodzenia iloŜciowego rodzi ryzyko odroczenia reform strukturalnych 

ze wzglňdu na ĂsztucznŃò hossň wywoğanŃ ekspansywnŃ politykŃ pieniňŨnŃ. Istnieje r·wnieŨ 

obawa o poniesienie strat przez EBC w wyniku niewypğacalnoŜci (default) paŒstw, kt·rych 

obligacje bňdŃ w bilansie banku centralnego. Finalnie odbije siň to na pokryciu strat przez 

podatnik·w, gğ·wnie niemieckich i sŃ to gğ·wne zarzuty ze strony Niemiec w stosunku do QE 

(Economist 2015).  

JednoczeŜnie japoŒscy ekonomiŜci Kohsaka oraz Shinkai (2013) wykazali,  

Ũe gğ·wnym problemem Japonii nie byğ brak reform strukturalnych, lecz chroniczna sğaboŜĺ 

popytu. Dziağania podjňte przez EBC majŃ oddziağywaĺ na pobudzenie popytu,  

co w konsekwencji ma wpğynŃĺ na wzrost inflacji oraz niedopuszczenie do wystŃpienia 

sprzňŨenia zwrotnego pomiňdzy oczekiwaniami deflacyjnymi, a stagnacjŃ gospodarki. 

Schemat kanağ·w oddziağywania niekonwencjonalnej polityki pieniňŨnej w MTM na realnŃ 

gospodarkň zostağ przedstawiony na rysunku. 

 

Rysunek 29. Oddziağywanie niekonwencjonalnej polityki  pieniňŨnej w MTM na realnŃ gospodarkň. 

 

ťr·dğo: Bank of Japan 

 

                                                 
52

 Co wyklucza obligacje greckie jako zabezpieczenie. 
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ZapowiedŦ wprowadzenia QE spowodowağa deprecjacjň euro
53

. Po konferencji z 22 

stycznia 2015 roku euro zanotowağo 11-letnie minimum w stosunku do dolara. Sğabsza waluta 

powinna stymulowaĺ eksport, pozytywnie odbijajŃc siň na PKB. Deprecjacja waluty 

spowoduje r·wnieŨ wzrost cen towar·w importowanych, co powinno odsunŃĺ pogğňbiajŃcŃ 

siň deflacjň. Jak twierdzi M. Feldstein (2015) strefa euro potrzebuje wiňcej, aniŨeli samego 

QE. Wymagane sŃ reformy strukturalne rynku pracy oraz innych obszar·w gospodarki, 

podnoszŃce produktywnoŜĺ oraz konkurencyjnoŜĺ. WiŃŨŃ siň one jednak z wydğuŨonym 

czasem ich wdraŨania oraz barierami politycznymi.  

Feldstein skğania siň ku zwiňkszeniu zagregowanego popytu poprzez zmianň struktury 

opodatkowania oraz wydatk·w budŨetowych, tak aby nie zmniejszaĺ wpğyw·w budŨetowych 

oraz nie zwiňkszaĺ deficytu
54
. Dlaczego wprowadzenie QE w strefie euro miağoby nie 

wpğynŃĺ na stymulacjň wzrostu gospodarczego oraz zatrudnienia, podobnie jak to miağo 

miejsce w USA? Kiedy Fed wprowadzağ luzowanie iloŜciowe w 2008 roku rentownoŜĺ  

10-letnich obligacji skarbowych byğa blisko 4%. W USA znaczŃce obniŨenie 

dğugoterminowych st·p procentowych wpğynňğo na dynamiczny wzrost cen akcji oraz 

obniŨenie rat kredyt·w hipotecznych opartych o te stopy. Nie jest to moŨliwe w strefie euro, 

ze wzglňdu na bardzo niskie rentownoŜci obligacji przed wprowadzeniem QE - rentownoŜĺ 

niemieckich i francuskich wynosiğa ok. 0,5%, podczas gdy wğoskich i hiszpaŒskich ok. 1,5%. 

De Grauwe oraz Ji (2015) argumentujŃ, Ũe aby wystŃpiğ wzrost inflacji, konieczny  

(ale niewystarczajŃcy) jest ponowny wzrost bazy monetarnej
55
. JednŃ z moŨliwoŜci dokonania 

tego jest wprowadzony przez EBC quantitative easing. Zostağo to juŨ dokonane wczeŜniej 

przez bank centralny, kt·ry skupowağ obligacje skarbowe na rynku wt·rnym (SMP, OMT). 
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 Od poczŃtku stycznia 2015 roku do 23 stycznia euro deprecjonowağo w stosunku do dolara niemal 7%. 
54

 Wedğug Feldsteina decydenci strefy euro powinni jako sw·j cel rozwaŨyĺ stymulowanie inwestycji 

prywatnych. 
55

 Wzrost pğynnych rezerw banku centralnego prowadzi do zwiňkszenia kredyt·w oraz wzrost zasob·w 

pieniňŨnych (Friedman, Schwartz 1960). Friedman oraz Schwartz krytykowali dziağania Rezerwy Federalnej, 

kt·ra dopuŜciğa do spadku bazy monetarnej podczas Wielkiego Kryzysu lat 30ô doprowadzajŃc do wieloletniego 

kryzysu gospodarczego. 
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Rysunek 30. Bilans EBC oraz baza monetarna i jej dynamika m/m ub.r. w strefie euro, 2007-01.2015. 

 

ťr·dğo: EBC 

 

 Czy zatem wzrost bilansu EBC oraz bazy monetarnej doprowadzi do wzrostu podaŨy 

pieniŃdza, a w konsekwencji do inflacji? NaleŨy mieĺ na uwadze, iŨ banki centralne nie 

ĂdrukujŃò pieniŃdza (jak to siň powszechnie m·wi), ale poprzez zakup aktyw·w z rynku 

wt·rnego dostarczajŃ bankom na masowŃ skalň pğynne rezerwy. Nie sŃ one jednak czňŜciŃ 

podaŨy pieniŃdza, poniewaŨ nie stanowiŃ one Ŝrodk·w pğatniczych wydawanych na towary  

i usğugi (SğawiŒski 2014). Uwidoczniğ to r·wnieŨ kryzys i dziağania bank·w centralnych - 

wprowadzone QE przez Fed doprowadziğo do znaczŃcego wzrostu bazy monetarnej, ale nie 

skutkowağo to istotnym wzrostem podaŨy pieniŃdza. Bilans instytucji finansowych nie ulegğ 

zwiňkszeniu. Tym co ulegğo jednak zmianie to struktura ich aktyw·w ï obligacje skarbowe 

zostağy zastŃpione pğynnymi rezerwami
56

. KonsekwencjŃ podaŨy pieniŃdza jest wzrost 

pasyw·w banku, czyli depozyt·w, r·wnoznacznych ze zwiňkszeniem udzielanych kredyt·w. 

To wğaŜnie kredyty kreujŃ depozyty, dlatego teŨ decyzje o udzielaniu kredyt·w determinujŃ 

podaŨ pieniŃdza, podczas gdy poziom rezerw jest w duŨej mierze bez znaczenia (Keen 

2012)
57

. 

 Z tej przyczyny wielu ekonomist·w sceptycznie odnosi siň do wprowadzenia QE 

przez EBC, kt·re miağoby stanowiĺ panaceum na obecne problemy strefy euro. Summers 

(2015) odnosi siň do trzech kwestii. PierwszŃ z nich jest poziom st·p procentowych, kt·re 

zostağy uwypuklone przez Feldsteina. Drugim argumentem jest fakt, Ũe QE w USA byğ 

nieoczekiwany, podczas w strefie euro program skupu aktyw·w rozpoczyna siň ponad 5 lat 

od upadku Lehman Brothers. Trzeci punkt opiera siň o spos·b funkcjonowania gospodarek 

                                                 
56

 W przypadku spadku cen obligacji (wzrost ich rentownoŜci) straty zostanŃ przeniesione na bank centralny 
57

 Wiňcej informacji na ten temat moŨna znaleŦĺ w publikacji S.B. Carpenter, S.Demiralp, Money, Reserves, and 

the Transmission of Monetary Policy: the Money Multiplier Exist?, Finance and Economics Discussion Series, 

Division of Research & Statistic and Monetary Affairs, Federal Reserve Board, Washington, D.C., 2010 
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oraz sposobie kredytowania - w USA jest to rynek kapitağowy, w Europie zaŜ opiera siň  

o kredyt bankowy. Zdaniem Summersa, przedstawione argumenty wpğynŃ na mniejsze 

oddziağywanie QE na gospodarkň strefy euro, aniŨeli miağo to miejsce w USA.  

 PojawiajŃ siň r·wnieŨ gğosy, Ũe wprowadzone QE w strefie euro byğo bğňdne. 

Bossone, Wood (2015) nie widzŃ przesğanek, aby QE efektywnie wpğynňğo na odsuniňcie 

deflacji oraz stagnacji. Nadal jest mağo przekonywujŃcych dowod·w z Japonii, Wielkiej 

Brytanii czy USA, Ũe QE znaczŃco wpğynňğo na inflacjň. Argumentacja jest taka, Ũe skup 

aktyw·w prowadzi do wzrostu cen papier·w wartoŜciowych, a nie do wzrostu 

zagregowanego popytu przez gospodarstwa domowe. ZağoŨenie m·wiŃce o tym, Ũe wzrost 

bazy monetarnej doprowadzi do wzrostu inflacji jest zbyt daleko idŃcym.  

Powodzenie QE, podobnie jak w przypadku trzech strzağ Abenomics jest w duŨej 

mierze uzaleŨnione od reform strukturalnych oraz ekspansywnej polityki fiskalnej, 

nakierowanej na wzrost zagregowanego popytu. JednakŨe wzrost nowego pieniŃdza powinien 

byĺ skierowany bezpoŜrednio do gospodarstw domowych (zwğaszcza tych,  

kt·re w najwiňkszym stopniu je wydadzŃ), nie zaŜ do sektora bankowego.  
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4. Ocena ryzyka "japonizacji" gospodarki strefy euro 

4.1 Por·wnanie gospodarek Japonii oraz strefy euro 

 W 2010 roku Chiny zostağy drugŃ najwiňkszŃ gospodarkŃ Ŝwiata pod wzglňdem 

wielkoŜci PKB, przesuwajŃc Japoniň na trzeciŃ pozycjň. W 2013 roku nominalny PKB 

gospodarki Japonii wynosiğ 4.781 mld USD, przy PKB per capita na poziomie 38.634 tys. 

USD (25. miejsce na Ŝwiecie). Japonia jest r·wnieŨ piŃtym najwiňkszym eksporterem d·br  

i usğug. 

LudnoŜĺ tego kraju wynosi 127 milion·w, z czego 65 milion·w stanowiŃ pracujŃcy. 

Stopa bezrobocia Japonii naleŨy do najniŨszych na Ŝwiecie, wynoszŃc 3,4% w grudniu 2014 

roku. Japonia posiada najdğuŨszŃ oczekiwanŃ dğugoŜĺ Ũycia ï 83 lata (tak samo jak 

Szwajcaria, Francja, Hong Kong, Islandia oraz Wğochy)
58

. 

 PKB strefy euro (19 kraj·w) w 2013 roku wynosiğo 13.194 mld USD. Do piňciu 

najwiňkszych gospodarek naleŨŃ: Niemcy, Francja, Wğochy, Hiszpania oraz Holandia. 

Gospodarki te stanowiŃ 83% PKB strefy euro. PKB per capita w strefie euro jest bardzo 

zbliŨone do Japonii. W 2013 roku wynosiğo 39.360 tys. USD (24 miejsce na Ŝwiecie). 

 

Rysunek 31. Nominalny PKB per capita (USD) dla Strefy euro oraz Japonii, 1991-2013. 

 

ťr·dğo: Bank światowy 

 

 Populacja strefy euro pod koniec 2014 roku wynosiğa 335 milion·w. Stopa bezrobocia 

w grudniu 2014 roku wyniosğa 11,4% oraz 23% wŜr·d os·b mğodych (pomiňdzy 15 a 24 

rokiem Ũycia). Projekcje Banku światowego obrazujŃ stopniowy spadek populacji 

w paŒstwach wsp·lnoty poczŃwszy od 2030 roku podczas gdy w Japonii ma to miejsce od 

2011 roku. 
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 Oczekiwana dğugoŜĺ Ũycia, Bank światowy: http://data.worldbank.org/indicator/SP.DYN.LE00.IN 
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Tabela 11. Populacja w Strefie euro oraz Japonii, 1990-2050. 

mln 1990 2000 2010 2020P 2030P 2040P 2050P 
CAGR 

2010-2050 

Strefa euro 308 318 333 338 338 336 330 -0,02% 

Japonia 124 127 127 123 117 111 104 -0,50% 

ťr·dğo: Bank światowy, P - projekcja 

 

 Problemem wystňpujŃcym w gospodarkach strefy euro oraz Japonii obok kurczenia siň 

spoğeczeŒstwa jest przede wszystkim zmiana jego struktury. Dzieje siň tak ze wzglňdu na 

wysokŃ oczekiwanŃ dğugoŜĺ Ũycia oraz malejŃcy wsp·ğczynnik urodzeŒ (birth rate), kt·ry 

cyklicznie maleje po wybuchu globalnego kryzysu finansowego
59
. Schaller (2012) analizujŃc 

dane z lat 1980-2006 dla USA wskazağ, Ũe wzrost stopy bezrobocia o 1 p.p. powoduje spadek 

wsp·ğczynnika urodzeŒ o 0,8%. DôAddio oraz dôErcole (2005) analizujŃc 16 kraj·w OECD  

w latach 1980-1999 wykazali, Ũe wzrost stopy bezrobocia o 1% powoduje spadek 

wsp·ğczynnika urodzeŒ od 0,018 do 0,032 w zaleŨnoŜci od metody estymacji. 

Przyjmuje siň, Ũe wsp·ğczynnik dzietnoŜci (TFR ï total feritility rate)
60

 zapewniajŃcy 

zastňpowalnoŜĺ pokoleŒ dla kraj·w rozwiniňtych powinien wynosiĺ ok. 2,1 (Forbes 2012). 

Wiele kraj·w strefy euro posiada zdecydowanie niŨszy wsp·ğczynnik ï Niemcy 1,4; 

Hiszpania 1,4; Wğochy 1,4; Holandia 1,8; Belgia 1,8. Wsp·ğczynnik dzietnoŜci dla Japonii, 

podobnie jak w przypadku Niemiec wynosi 1,4. Wysoka oczekiwana dğugoŜĺ Ũycia wraz  

z niskim wsp·ğczynnikiem urodzeŒ powoduje zmniejszenie siň liczebnoŜci os·b w wieku 

produkcyjnym. 

 

Rysunek 32. Udziağ os·b w wieku 15-64 lata w populacji og·ğem, 1990-2050. 

 

ťr·dğo: Bank światowy 
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 Wsp·ğczynnik urodzeŒ (liczba urodzeŒ Ũywych na 1000 mieszkaŒc·w) dla strefy euro zmalağ z 10,6 w 2008 

roku do 9,7 w 2013. W Japonii wskaŦnik ten w ostatnich 15 latach fluktuuje pomiňdzy wartoŜciŃ 8 a 9. 
60

 Liczba urodzonych dzieci przypadajŃcych na jednŃ kobietň w wieku rozrodczym (15-49 lat). 
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Wedğug projekcji Banku światowego udziağ os·b w wieku produkcyjnym (15-64)  

w strefie euro bňdzie systematycznie kontynuowağ trend spadkowy, rozpoczňty od wybuchu 

kryzysu finansowego. W Japonii spadek ten wystŃpiğ po pňkniňciu baŒki na rynku aktyw·w, 

na poczŃtku lat 90. ubiegğego wieku. Czy starzejŃce siň spoğeczeŒstwo ma wiňc wpğyw na 

wzrost gospodarczy oraz inflacjň? 

 PKB per capita jest funkcjŃ wydajnoŜci pracy, stopy zatrudnienia oraz udziağu 

populacji w wieku produkcyjnym w populacji og·ğem. Formuğň tň moŨna zapisaĺ jako: 

 

(1) 0+" ÐÅÒ ÃÁÐÉÔÁ
 

 Ø 
 

    
 Ø 

   

 ĕč
  

 

(2) 0+" ÐÅÒ ÃÁÐÉÔÁ×ÙÄÁÊÎÏĢç ÐÒÁÃÙ Ø ÓÔÏÐÁ ÚÁÔÒÕÄÎÉÅÎÉÁ Ø ÕÄÚÉÁč 0 × ×ÉÅËÕ ÐÒÏÄÕËÃÙÊÎÙÍ 

 

Gdzie P oznacza populacjň og·ğem. 

  

 Maestas, Mullen oraz Powell (2014) wykazali, Ũe wzrost o 10% udziağu os·b powyŨej 

60. roku Ũycia w populacji og·ğem powoduje zmniejszenie PKB per capita o 5,7%. Wynika to 

przede wszystkim ze zmniejszenia wzrostu podaŨy pracy oraz w mniejszym stopniu ze 

spadku jej wydajnoŜci. StarzejŃce siň spoğeczeŒstwo moŨe mieĺ wiňc istotny wpğyw na 

dynamikň inflacji poprzez wpğyw na ceny wzglňdne, lukň popytowŃ oraz potencjalny wzrost 

PKB (Anderson et al. 2014). Podobne rezultaty badaŒ uzyskali Konishi i Ueda (2013) 

wykazujŃc negatywnŃ korelacjň pomiňdzy inflacjŃ oraz starzeniem siň spoğeczeŒstwa. Z kolei 

Hoshi oraz Ito (2012) prognozowali spadek oszczňdnoŜci w Japonii na skutek starzenia siň 

spoğeczeŒstwa. 

Presja deflacyjna moŨe wynikaĺ: (1) ze spadku cen wzglňdnych, w tym cen ziemi 

wynikajŃcy ze zmniejszonego popytu na mieszkania oraz ziemiň przez osoby starsze. Zmienia 

siň r·wnieŨ struktura wydatk·w, z obszaru edukacji i transportu na lekarstwa oraz pozostağe 

wydatki; (2) z przesuniňcia inwestycji z akcji w kierunku obligacji, co wpğywa na efekt 

majŃtkowy; (3) ze zwiňkszenia wydatk·w budŨetu paŒstwa na opiekň medycznŃ oraz spadek 

wpğyw·w z tytuğu podatk·w. 

Alvin Hansen (1938) majŃc na uwadze doŜwiadczenia Wielkiego Kryzysu w swoim 

wystŃpieniu ĂPostňp gospodarczy i zmniejszajŃcy siň wzrost populacjiò zastanawiağ siň,  

czy bňdzie wystarczajŃcy popyt inwestycyjny, aby utrzymaĺ wzrost gospodarczy  

w przyszğoŜci. Hansen sugerowağ, Ũe Wielka Depresja moŨe byĺ poczŃtkiem nowej ery, 

trwağego bezrobocia oraz stagnacji gospodarczej. Idea ta nazwana zostağa stagnacjŃ sekularnŃ 
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(secular stagnation hypothesis). Za gğ·wne czynniki tego stanu Hansen przyjŃğ starzejŃce siň 

spoğeczeŒstwo oraz wzrost stopy oszczňdnoŜci (nie przekğadajŃcy siň na wzrost inwestycji) 

negatywnie wpğywajŃcej na zagregowany popyt
61

. Stagnacjň sekularnŃ moŨna definiowaĺ 

jako stan, w kt·ry wystňpuje niewystarczajŃcy popyt, aby zaabsorbowaĺ nadwyŨkň 

oszczňdnoŜci gospodarstw domowych oraz firm, nawet przy niskim poziomie st·p 

procentowych, kt·re mogŃ tworzyĺ ryzyko baŒki cenowej na rynku aktyw·w
62

. 

Termin ten zostağ przywoğany w listopadzie 2013 roku przez L. Summersa (2013), 

podczas przem·wienia w Miňdzynarodowym Funduszu Walutowym. Sugerowağ on,  

Ũe epizod niskiego wzrostu gospodarczego m·gğ wystňpowaĺ przed 2008 rokiem, jednak byğ 

on maskowany przez baŒkň cenowŃ na rynku nieruchomoŜci. Summers nadmieniağ,  

Ũe gospodarka Ŝwiatowa moŨe znajdowaĺ siň w sytuacji, gdzie realna stopa procentowa 

odpowiadajŃca peğnemu zatrudnieniu (full employment real real interest rate ï FERIR) jest 

permanentnie negatywna.  

Globalny kryzys finansowy spowodowağ wyraŦnie niŨszy wzrost gospodarczy  

w stosunku do prognoz dla strefy euro. Potencjalny wzrost gospodarczy zostağ skorygowany 

w d·ğ, prawie o 15% w 2014 r. w stosunku do 2008 r. Tym samym luka PKB dla strefy euro 

zbliŨyğa siň do Japonii z okresu Ăstraconej dekadyò. 

 

Rysunek 33. Japonia oraz strefa euro, prognozy oraz rzeczywistoŜĺ PKB. 

 

ťr·dğo: OECD 1992 Long Term Prospects For The World Economy, IMF 2007, 2007 & 2014 IMF Database 

 

 Summers (2014) podaje przykğad silnego szoku, kt·ry m·gğby wpğynŃĺ na niŨszy 

wzrost gospodarczy. Skutkowağby osğabieniem skğonnoŜci do inwestowania. Zgodnie z teoriŃ 
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 Hansen uwypukla znaczenie wydatk·w inwestycyjnych (publicznych), aby osiŃgnŃĺ stan peğnego 

zatrudnienia. Wedğug niego, aby wystŃpiğ ten stan gospodarka potrzebuje nowych wynalazk·w, odkrywania 

nowego terytorium, surowc·w oraz finalny wzrost populacji.  
62

 Lawrence H. Summers http://larrysummers.com/secular-stagnation/ 
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neokeynesowskŃ naleŨağoby spodziewaĺ siň spadku st·p procentowych, aŨ do momentu 

zr·wnania stopy oszczňdnoŜci oraz inwestycji przy wielkoŜci produkcji odpowiadajŃcej 

peğnemu zatrudnieniu. Oznaczağoby to, iŨ zmiany skğonnoŜci do inwestowania i oszczňdzania 

albo deficytu budŨetowego wpğynŃ na spadek FERIR w gospodarce, w przeciwieŒstwie do 

wielkoŜci PKB oraz zatrudnienia
63

. Obecnie w wielu rozwiniňtych gospodarkach 

kr·tkoterminowe, nominalne stopy procentowe nie mogŃ byĺ obniŨone poniŨej zera,  

co zaprzecza zağoŨeniu o ich elastycznoŜci. Dlatego teŨ nie jest moŨliwe osiŃgniňcie takiego 

poziomu FERIR (ze wzglňdu na brak moŨliwoŜci dalszego znaczŃcego obniŨenia st·p 

procentowych)
64
, aby zr·wnowaŨyĺ oszczňdnoŜci i inwestycje przy peğnym zatrudnieniu,  

co jest sednem hipotezy zawartej przez Hansena. 

 W przypadku starzenia siň spoğeczeŒstwa oraz stagnacji sekularnej wystňpujŃ 

znaczŃce podobieŒstwa pomiňdzy strefŃ euro oraz JaponiŃ. W odniesieniu do poprawy 

perspektyw gospodarczych istotnŃ wagň przypisuje siň reformom gospodarczym. Istnieje 

przekonanie, Ũe reformy strukturalne sŃ powiŃzane z wyŨszym, dğugoterminowym 

potencjağem wzrostu gospodarki.  

 Pomimo kr·tkiego okresu od rozpoczňcia reform strukturalnych w strefie euro 

powstağo kilka badaŒ empirycznych poruszajŃcych tŃ tematykň. Eggertsson et al. (2013) 

doszli do wniosk·w, Ũe pomimo jednoznacznych dğugofalowych korzyŜci z polityki 

prokonkurencyjnej, ich efekty kr·tkookresowe mogŃ zaleŨeĺ od zdolnoŜci banku centralnego 

do zapewnienia znaczŃcego bodŦca monetarnego. W Ŝrodowisku zerowych st·p 

procentowych reformy strukturalne mogŃ wpğynŃĺ na zwiňkszenie efektywnoŜci rynku pracy 

oraz d·br i usğug, zwiňkszajŃc ich produktywnoŜĺ. W kr·tkim terminie moŨe doprowadziĺ to 

do zmniejszenia inflacji oraz wzrostu realnej stopy procentowej w gospodarce, negatywnie 

wpğywajŃc na zagregowany popyt.  

Fernandez-Villaverde et al. (2012) wykazali, Ũe jeŨeli w przyszğoŜci polityka ekonomii 

podaŨy wygeneruje wzrost produktywnoŜci to redukcja marŨy wpğynie na aktualny wzrost 

PKB przy zerowych stopach procentowych. Dzieje siň tak, poniewaŨ dzisiejszy przyrost 

produktywnoŜci generuje wzrost zamoŨnoŜci (wealth effect) jutra, wpğywajŃc na wzrost 

zagregowanego popytu. WdroŨenie reform sprzyjaĺ bňdzie zwiňkszeniu konkurencyjnoŜci 

kraju w kr·tkim okresie obniŨajŃc ceny czynnik·w produkcji oraz uğatwiajŃc ĂwewnňtrznŃ 
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 Przy zağoŨeniu peğnej elastycznoŜci st·p procentowych 
64

 WystňpujŃca deflacja w gospodarkach powoduje, Ũe pomimo niemal zerowych stopach procentowych realna 

stopa procentowa jest dodatnia 
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dewaluacjňò, podczas gdy w dğuŨszym czasie wpğynie to na wyŨszy potencjalny wzrost PKB 

(Pothier 2014). 

Pojawia siň zatem pytanie jak duŨych zmian strukturalnych (poprawiajŃcych 

konkurencyjnoŜĺ) dokonağy kraje strefy euro na przestrzeni ostatnich lat od wybuchu kryzysu 

finansowego i jak na tym tle wyglŃda Japonia ? Raport The Global Competitiveness (2014) 

światowego Forum Ekonomicznego wskazuje 12 czynnik·w, kt·re wpğywajŃ na 

konkurencyjnoŜĺ gospodarki: (1) instytucje; (2) infrastruktura; (3) stabilnoŜĺ 

makroekonomiczna; (4) system opieki medycznej i szkolnictwo podstawowe; (5) szkolnictwo 

wyŨsze i szkolenia; (6) efektywnoŜĺ rynku d·br i usğug; (7) efektywnoŜĺ rynku pracy;  

(8) rozw·j rynku finansowego; (9) poziom technologiczny; (10) wielkoŜĺ rynku;  

(11) dojrzağoŜĺ biznesowa; (12) innowacyjnoŜĺ.  

Szczeg·lnŃ wagň przypisuje siň reformom rynku pracy oraz d·br i usğug. Wedğug 

OECD (2012) reformy rynku pracy zawierajŃ: (1) uproszczenie procedury zwalniania 

pracownik·w; (2) regulacje zwiňkszajŃce elastycznoŜĺ czasu pracy; (3) zwiňkszenie 

elastycznoŜci ustalania pğac przez firmy. Jako przykğady reform rynku d·br i usğug moŨna 

wyr·Ũniĺ: (1) programy prywatyzacyjne przedsiňbiorstw paŒstwowych; (2) bardziej 

rygorystyczne przepisy dotyczŃce konkurencji; (3) usuwanie barier wejŜcia w zawody 

specjalistyczne (regulowane). 

Aby zaobserwowaĺ zmianň efektywnoŜci rynku pracy oraz d·br i usğug na przestrzeni 

lat 2000-2014 przywoğane zostağy dane z raportu The Global Competitiveness. 

 

Rysunek 34. EfektywnoŜĺ rynku pracy oraz d·br i usğug w wybranych krajach strefy euro i Japonii. 

 

ťr·dğo: World Economic Forum Global Competitiveness Report 2010/2011, 2014/2015. 

*pierwszy punkt oznacza stan poczŃtkowy (rok 2010), drugi zaŜ stan obecny (rok 2014; nazwa paŒstwa) 
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 ZauwaŨalna jest znaczŃca poprawa w takich krajach jak: Portugalia, Grecja, Irlandia. 

Niewielki wzrost efektywnoŜci widoczny jest w Hiszpanii, Niemczech oraz Luksemburgu. 

We wszystkich pozostağych krajach obserwowany byğ spadek efektywnoŜci na przestrzeni 

2010-2014 roku. Tylko nieliczne kraje dokonağy reform gospodarczych, wpğywajŃcych na 

poprawň konkurencyjnoŜci oraz uelastycznienia rynku pracy.  

 PoniŨsza tabela pokazuje ŜredniŃ wartoŜĺ punkt·w we wszystkich kategoriach ujňtych 

w raporcie oraz miejsce, kt·ry zajmuje dany kraj na Ŝwiecie pod wzglňdem konkurencyjnoŜci 

gospodarki. 

 

Tabela 12. Punktacja oraz miejsce w rankingu konkurencyjnoŜci w wybranych krajach SE i Japonii. 

 
2010 2014 

 
Miejsce Punktacja R·Ũnica do Ŝredniej Miejsce Punktacja R·Ũnica do Ŝredniej 

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 

Wğochy 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 

średnia 
 

4,87 
  

4,96 
 

Japonia 6 5,37 0,50 6 5,47 0,51 

ťr·dğo: World Economic Forum Global Competitiveness Report 2010/2011, 2014/2015. 

 

 InteresujŃcym faktem jest, Ũe wiňkszoŜĺ kraj·w PIIGS relatywnie utraciğa swojŃ 

konkurencyjnoŜĺ (pomimo absolutnego wzrostu punktacji) na przestrzeni 2010-2014 roku na 

rzecz pozostağych kraj·w strefy euro. R·Ũnica Grecji w 2010 roku do Ŝredniej wynosi -0,88, 

zaŜ 4 lata p·Ŧniej -0,92. PodobnŃ tendencjň moŨna r·wnieŨ zauwaŨyĺ w przypadku Hiszpanii 

oraz Wğoch. SwojŃ konkurencyjnoŜĺ poprawiğa Portugalia oraz Irlandia. Japonia stağa siň 

bardziej konkurencyjnym krajem w stosunku do Ŝredniej strefy euro (wzrost analogiczny do 

Niemiec). 

 Zestawione dane z raport·w o konkurencyjnoŜci pozwalajŃ wyciŃgnŃĺ nastňpujŃce 

wnioski: (1) gospodarka Japonii naleŨy do jednej z najbardziej konkurencyjnych na Ŝwiecie, 

obok Niemiec i Finlandii; (2) Japonia w niewielkim stopniu zwiňkszyğa konkurencyjnoŜĺ 
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gospodarki wzglňdem Ŝredniej w strefie euro; (3) wysoka pozycja Japonii moŨe oznaczaĺ 

trudnoŜci dalszych reform strukturalnych; (4) Portugalia oraz Irlandia sŃ jedynymi krajami 

spoŜr·d PIIGS, kt·rych gospodarki stağy siň bardziej konkurencyjne wzglňdem Ŝredniej;  

(5) Hiszpania, Grecja oraz Wğochy utraciğy wzglňdnŃ konkurencyjnoŜĺ (6) Francja jest 

jedynym krajem, kt·rego punktacja ulega pogorszeniu ï kraj ten utraciğ najwiňkszŃ 

konkurencyjnoŜĺ gospodarki wzglňdem Ŝredniej o 0,12; (7) Portugalia jest jedynym krajem, 

kt·ry istotnie zwiňkszyğ efektywnoŜĺ rynku pracy. 

Dotychczasowe reformy przeprowadzone przez kraje PIIGS sŃ niewystarczajŃce,  

aby w obliczu ekspansywnej polityki monetarnej oraz deprecjacji euro, aby uzyskaĺ trwağŃ 

poprawň konkurencyjnoŜci gospodarki. NaleŨy mieĺ na uwadze, iŨ reformy te sŃ dziağaniami, 

kt·re majŃ op·Ŧniony wpğyw na realnŃ gospodarkň. Dlatego teŨ wprowadzony skup aktyw·w 

przez EBC powinien stanowiĺ raczej bodziec monetarny zachňcajŃcy do reform, aniŨeli 

odsuwaĺ je ze wzglňdu na przejŜciowŃ poprawň sytuacji gospodarczej
65

. 

4.2 Por·wnanie przyczyn kryzysu 

 BezpoŜredniŃ przyczynŃ kryzysu w Japonii, jak i w strefie euro byğo zağamanie cen 

aktyw·w. Kulminacyjny punkt baŒki spekulacyjnej w literaturze nazywany jest Momentem 

Minskyôego (Minsky Moment) i zostağ on zdefiniowany na wiele sposob·w jako Ăpunkt,  

w kt·rym finansowa spekulacja zamienia siň w panikňò (Wolf 2008), Ăjest to moment,  

w kt·rym podaŨ kredyt·w zaczyna dynamicznie maleĺò (Magnus 2007) lub Ămoment, kiedy 

zbyt zadğuŨeni inwestorzy muszŃ sprzedaĺ (fire sale) swoje Ăsolidneò inwestycjeò (Lahart 

2007). Co wiňc byğo przyczynŃ dynamicznego wzrostu cen na rynku aktyw·w, a nastňpnie ich 

znaczŃcy spadek? 

 Wedğug Minskyôego (1986, 1992) jednym ze Ŧr·değ wraŨliwoŜci wsp·ğczesnego 

systemu finansowego sŃ zmiany w strukturze finansowania gospodarstw domowych oraz 

przedsiňbiorstw. Przez lata na znaczeniu zyskağy rozwiŃzania oparte o rynek finansowy, kt·re 

finansujŃ bieŨŃcŃ konsumpcjň oraz wydatki. Wiňksza ekspozycja firm oraz gospodarstw 

domowych, szczeg·lnie na rynku dğuŨnym uzaleŨnia te podmioty w wiňkszej mierze od 

aktualnych uwarunkowaŒ na rynkach finansowych.  

KolejnŃ tendencjŃ zauwaŨonŃ przez Minskyôego jest zmiana struktury zobowiŃzaŒ w 

kierunku pasyw·w o kr·tkim terminie zapadalnoŜci kosztem zobowiŃzaŒ dğugoterminowych. 

                                                 
65

 Argument m·wiŃcy o tym, Ũe wprowadzenie aktywnej, ekspansywnej polityki pieniňŨnej przez EBC moŨe 

powodowaĺ odsuniňcie w czasie reformy strukturalne, zwğaszcza wŜr·d kraj·w PIIGS jest systematycznie 

podnoszony przez Niemcy, zob. http://www.reuters.com/article/2015/01/21/ecb-policy-merkel-

idUSB4N0PT00K20150121  
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UmoŨliwia to osiŃgniňcie dodatkowych korzyŜci przez kredytobiorc·w ze wzglňdu na 

wystňpujŃce niŨsze koszty zwiŃzane z kr·tkoterminowymi stopami (w warunkach stabilnej 

gospodarki). Niesie to za sobŃ ryzyko w postaci uzaleŨnienia spğaty zobowiŃzaŒ od zdolnoŜci 

do zaciŃgania nowych kredyt·w
66

. Kolejnymi aspektami mogŃcymi mieĺ wpğyw na 

destabilizacjň gospodarki jest rozw·j segmentu Ăegzotycznychò instrument·w finansowania 

oraz wzrost skğonnoŜci do ryzyka powszechnie wystňpujŃcy wŜr·d instytucji finansowych.  

 H. Minsky, tw·rca hipotezy niestabilnoŜci finansowej (The Financial Instability 

Hypothesis) opisuje Ătradycyjnyò model kryzys·w finansowych, obejmujŃcy szybki wzrost 

cen aktyw·w (nieruchomoŜci, akcje, waluty), a nastňpnie korektň ich wyceny (boom and dust 

cycle), Wskazywağ on na procykliczne zmiany podaŨy kredytu, kt·rego wielkoŜĺ dynamicznie 

roŜnie w okresie wzrostu gospodarczego oraz maleje wraz ze spadkiem PKB. To wğaŜnie 

procykliczny charakter podaŨy kredyt·w powoduje narastanie niestabilnoŜci. 

Pierwszym symptomem potencjalnego wystŃpienia kryzysu finansowego jest swego 

rodzaju Ăszokò. Jako jego przykğad moŨna zaliczyĺ (Kindleberger, Aliber 2005): dynamiczny 

rozw·j produkcji samochod·w oraz industrializacja USA w latach 20ô, liberalizacjň 

finansowŃ w latach 80ô w Japonii czy rewolucjň informatycznŃ zapoczŃtkowana w latach 90ô 

w USA. Szok wpğywa na wzrost efektywnego popytu na dobra i usğugi, doprowadzajŃc do 

wzrost cen. Zyski przedsiňbiorstw oraz poziom og·lnego Ăoptymizmuò wzrasta, przyciŃgajŃc 

kolejnych inwestor·w skğonnych zainwestowaĺ w perspektywicznŃ branŨň. Nastňpuje 

przeinwestowanie (overtrading), kt·remu nierzadko towarzyszy Ăefekt owczego pňduò 

(follow-the-leader)
67

, co sprzyja dalszemu wzrostowi cen. 

W modelu Minskyôego boom dodatkowo jest wspierany przez ekspansjň kredytowŃ. 

Banki konkurujŃ ze sobŃ o udziağy w rynku, doprowadzajŃc do zmniejszenia awersji do 

ryzyka oraz wzrost skğonnoŜci do udzielania poŨyczek podmiotom, kt·re w Ăstabilnych 

warunkachò byğyby zbyt ryzykowne. Wszystko to powoduje narastanie niestabilnoŜci poprzez 

wzrost dğugu (zwğaszcza kr·tkoterminowego), spadek aktyw·w pğynnych oraz dziağalnoŜĺ 

spekulacyjnŃ firm - Ponzi firms
68

 (Minsky 1977). 

DrugŃ teoriŃ wyjaŜniajŃcŃ procyklicznoŜĺ akcji kredytowej bank·w jest model 

akceleratora finansowego (Bernanke, Gertler, Gilchrist 1998). M·wi on, Ũe wraz ze wzrostem 

zysk·w firm, bňdŃcych nastňpstwem poprawy koniunktury roŜnie wiarygodnoŜĺ kredytowa 

tych podmiot·w, skğaniajŃc banki do zwiňkszonego udzielania kredyt·w. Wzrost cen 
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 Potocznie nazywa siň to rolowaniem kredytu, czyli zaciŃganiem nowego kredytu na spğatň bieŨŃcego. 
67

 Ceny aktyw·w napňdzane sŃ w duŨej mierze poprzez spekulacjň oraz psychologiň rynku (Keynes 1936). 
68

 Przedsiňbiorstwa takie muszŃ zadğuŨyĺ siň w celu regulowania swoich zobowiŃzaŒ. 



61 

 

nieruchomoŜci pozwala na moŨliwoŜĺ rolowania (zaciŃgniňcie kredytu o wyŨszej wartoŜci) ze 

wzglňdu na zmniejszenie relacji LTV (loan to value) na skutek wzrostu cen nieruchomoŜci 

stanowiŃcych zabezpieczenie kredytu. 

 Opisane zjawiska, zar·wno przez Minskyôego jak i Bernanke, Gertler, Gilchrist miağy 

miejsce przed wybuchem kryzysu w Japonii oraz w strefie euro. środowisko niskich st·p 

procentowych, nadmierne inwestycje firm, dziağalnoŜĺ spekulacyjna, liberalizacja rynk·w 

finansowych, inŨynieria finansowa, nadmierne zadğuŨenie przedsiňbiorstw oraz gospodarstw 

domowych doprowadziğy do dynamicznego wzrostu cen aktyw·w. 

 

Rysunek 35. ZadğuŨenie gospodarstw domowych (GD) oraz przedsiňbiorstw w stosunku do PKB. 

 

ťr·dğo: Federal Reserve Economic Data, BIS 

 

  Poziom zadğuŨenia japoŒskich przedsiňbiorstw na 5 lat przed wybuchem kryzysu byğ 

wyŨszy o okoğo 20% PKB w stosunku do firm w strefie euro. JednoczeŜnie wskaŦnik 

zadğuŨenia do dochod·w (debt to income) dla przedsiňbiorstw w strefie euro w latach 2003-

2008 wzr·sğ z poziomu 80% do 95%. DuŨy odsetek zwiňkszonej akcji kredytowej bank·w, 

zwğaszcza dla gospodarstw domowych byğ przeznaczany na zakup nieruchomoŜci. Relatywnie 

niska dynamika widoczna w zagregowanych danych w strefie euro wynika z r·Ũnic, kt·re 

wystňpowağy pomiňdzy poszczeg·lnymi krajami. Silny boom na rynku nieruchomoŜci oraz 

wzrost zadğuŨenia doŜwiadczyğy takie kraje jak: Grecja, Irlandia czy Hiszpania. 
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Rysunek 36. Ceny mieszkaŒ w strefie euro oraz w Japonii. 

 

ťr·dğo: Federal Reserve Economic Data 

 

 Jak moŨna zauwaŨyĺ wiňkszy poziom zadğuŨenia w Japonii wpğynŃğ na wiňkszy 

wzrost cen, a tym samym mocniejsze ich zağamanie. W tym kraju do dnia dzisiejszego nie 

nastŃpiğa trwağa poprawa na rynku nieruchomoŜci. Na poczŃtku 2014 roku ceny mieszkaŒ 

stanowiğy okoğo 45% wartoŜci maksymalnej wartoŜci z 1991 roku. JednoczeŜnie na rynku 

akcji w strefie euro zauwaŨalna jest poprawa, kt·rŃ odzwierciedla indeks FTSE Eurotop 100, 

grupujŃcy najwiňksze europejskie przedsiňbiorstwa. 

 

Rysunek 37. FTSE Eurotop 100 oraz Nikkei 225. 

 

ťr·dğo: Thomson Reuters Datastream, Federal Reserve Economic Data, www.stooq.com 

 

 Wzrost zadğuŨenia miağ istotny wpğyw na ceny akcji notowanych na gieğdach. 

Zağamanie indeksu FTSE Eurotop 100 oraz Nikkei 225 byğo zbliŨone w pierwszych dw·ch 

latach, jednakŨe w strefie euro nastŃpiğ wzrost cen akcji. SzeŜĺ lat po wybuchu kryzysu  

w strefie euro akcje osiŃgnňğy dwukrotnie wyŨszŃ wartoŜĺ, aniŨeli japoŒskie walory (80% 

wartoŜci ceny ze szczytu w stosunku do 40%). 
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JednŃ z moŨliwych przyczyn takiego stanu rzeczy jest polityka ğagodzenia iloŜciowego 

stosowana przez EBC oraz inne banki centralne. Japonia, podobnie jak obecnie strefa euro 

obniŨyğa stopy procentowe w reakcji na kryzys, jednak nie zastosowağa na szerokŃ skalň 

niekonwencjonalnej polityki pieniňŨnej w takim wymiarze, jak tego dokonağ EBC (poprzez 

operacje SMP, OMT, LTRO). 

 Pňkniňcie baŒki cenowej na rynku aktyw·w w strefie euro doprowadziğo do 

pogorszenia sytuacji finansowej bank·w. Wpğynňğo to na wzrost zadğuŨenia rzŃd·w 

poszczeg·lnych paŒstw w celu dokapitalizowania sektora bankowego. W wyniku tego 

zabiegu dğug publiczny znaczŃco zwiňkszyğ siň. RosnŃce zadğuŨenie w 2010 rok wywoğağo 

obawy inwestor·w w zwiŃzku z moŨliwoŜciŃ niewypğacalnoŜci kraj·w PIIGS (Higgins, 

Klitgaard 2011). Globalny kryzys finansowy oraz jego nastňpstwa uwidoczniğy narastajŃce 

nier·wnoŜci pomiňdzy krajami strefy euro ï kryzys wzrostu i konkurencyjnoŜci (Perez-

Caldentey, Vernengo 2012), podczas gdy w Japonii gğ·wny szok dotyczyğ bank·w, firm oraz 

gospodarstw domowych (recesja bilansowa). 

4.3 Polityka monetarna i fiskalna - por·wnanie dziağaŒ antykryzysowych  

 Podobnie jak to siň stağo w Japonii, na dwa lata przed wybuchem kryzysu finansowego 

doszğo do podwyŨszenia st·p procentowych przez EBC. Wynne, Koech (2012) wykazali,  

Ũe stopy procentowe w strefie euro w latach 1999-2007 byğy zawsze w dolnym przedziale 

reguğy Taylora. Polityka ta byğa odpowiednia dla takich kraj·w jak Niemcy, Austria czy 

Francja, podczas gdy byğ to zbyt niski poziom stopy procentowej dla gospodarek kraj·w 

peryferyjnych. Byğ to jeden z istotnych czynnik·w doprowadzajŃcy do powstania 

niestabilnych boom·w na rynkach aktyw·w.  

 

Rysunek 38. Stopy procentowe EBC oraz BOJ. 

 

ťr·dğo: Federal Reserve Economic Data 
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 Wzrost st·p procentowych w strefie euro oraz w Japonii nastŃpiğ na 8 kwartağ·w przed 

zağamaniem gospodarczym. Globalny kryzys finansowy w strefie euro oraz zağamanie cen na 

rynku akcji i hipotecznym w Japonii spowodowağo reakcjň banku centralnego. Pierwszym 

jego dziağaniem byğo dostarczanie pğynnoŜci do sektora bankowego oraz obniŨenie st·p 

procentowych. Poziom obniŨek st·p procentowych przez EBC oraz BOJ byğ bardzo zbliŨony.  

R·ŨnicŃ w obu dziağaniach byğ poczŃtkowy poziom st·p oraz szybkoŜĺ reakcji, na 

poczŃtku kryzysu. EBC obniŨyğ stopy procentowe do 1% w poğowie 2009 roku, podczas gdy 

bank centralny Japonii obniŨağ stopy cyklicznie na przestrzeni lat. Dla por·wnania Fed 

obniŨyğ stopň procentowŃ do poziomu 0,25% w momencie, w kt·rym gğ·wna stopa EBC byğa 

na poziomie ok. 2% (Broyer, Heise, Hofmann 2014).  

IstotnŃ r·ŨnicŃ w prowadzonej polityce monetarnej BOJ oraz EBC byğy dziağania 

iloŜciowe zwiňkszajŃce bilans banku centralnego. EBC w Ŝlad za Fed oraz BOA rozpoczŃğ 

bardziej aktywne dziağania. W 2010 roku EBC rozpoczŃğ SMT, aby interweniowaĺ na rynku 

obligacji paŒstw peryferyjnych. Nastňpnie w 2012-2013 roku EBC dokonağ transakcji OMT, 

czyli skupu obligacji zagroŨonych paŒstw strefy euro oraz wprowadziğ dğugoterminowe 

kredyty refinansujŃce LTRO dla bank·w przy niemal zerowej stopie procentowej. 

 

Rysunek 39. Aktywa EBC oraz BOJ, inflacja HICP dla strefy euro oraz Japonii. 

 

ťr·dğo: Federal Reserve Economic Data, EBC, Global Economic Briefing: Central Bank Balance Sheet, 

Yardeni Research, February 2015; * Aktywa BOJ 1990-1998 CAGR na bazie danych Yardeni Research 

 

 W analogicznym okresie po wybuchu kryzysu BOJ nie wprowadziğ iloŜciowego 

ğagodzenia polityki pieniňŨnej, czego dokonağ pod koniec lat 90. NiezaleŨnie od rozszerzenia 

bilansu, inflacja systematycznie spadağa zar·wno w strefie euro, jak i w Japonii.  

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

-8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42

Kwartağ·w przed/po kryzysie 

Aktywa EBC (100% = 2007; lewa oŜ)Aktywa BOJ (100% = 1990; lewa oŜ)

Strefa euro, inflacja m/m ub.r. (0 = 2007; prawa oŜ)Japonia, inflacja m/m ub.r. (0 = 1990; prawa oŜ)



65 

 

Skup obligacji na rynku wt·rnym dokonany przez EBC wraz z rozszerzeniem 

dğugoterminowych kredyt·w dla bank·w nie wpğynŃğ na wzrost inflacji. W strefie euro 

nastŃpiğ wzrost bazy monetarnej (rys. 30) jednak nie wpğynňğo to na podaŨ pieniŃdza. 

 

Rysunek 40. Agregat monetarny M3 kw/kw ub.r. dla strefy euro oraz Japonii. 

 

ťr·dğo: Federal Reserve Economic Data 

 

 Aktywne dziağania EBC spowodowağy przede wszystkim wzrost pğynnoŜci, zaufania  

i spadek rentownoŜci obligacji. Nie wywoğağo to zwiňkszonej akcji kredytowej oraz 

oŨywienia w gospodarce. W zakresie prowadzonej polityki pieniňŨnej EBC podjŃğ bardziej 

zdecydowane kroki aniŨeli BOJ. JednoczeŜnie naleŨy mieĺ na uwadze, Ũe globalny kryzys 

finansowy spowodowağ niemal 5% recesjň w strefie euro, podczas gdy w japoŒskiej 

Ăstraconej dekadzieò wystňpowağ dodatni wzrost gospodarczy. 

  Bank centralny Japonii oraz strefy euro w reakcji na kryzys zastosowağ ekspansywnŃ 

politykň monetarnŃ. W przypadku prowadzonej polityki fiskalnej kryzys uwidacznia istotne 

r·Ũnice pomiňdzy dziağaniami rzŃd·w strefy euro oraz Japonii
69

. Pňkniňcie baŒki 

spekulacyjnej spowodowağo zmniejszenie dochod·w budŨetowych, szczeg·lnie widoczne  

w Japonii. Silny wzrost wydatk·w w strefie euro wynikağ z dokapitalizowania bank·w, 

szczeg·lnie w krajach PIIGS (zağŃcznik 7). Z kolei w Japonii wzrost ten wynikağ gğ·wnie ze 

zwiňkszenia wydatk·w rzŃdowych, zwğaszcza w obszarze infrastruktury.  

Kobayashi (2009) argumentuje, Ũe programy fiskalne wspierağy gospodarkň japoŒskŃ 

przez kolejne lata od ich wprowadzania, jednakŨe Ŧr·dğem przedğuŨajŃcego siň kryzysu byğy 

kredyty nieregularne. Dlatego teŨ majŃc na uwadze doŜwiadczenia Japonii rzŃdy paŒstw 

strefy euro obok dokapitalizowania bank·w powinny skupiĺ siň na kwestii uporzŃdkowania 

bilans·w bank·w z toksycznych aktyw·w. 

                                                 
69

 Ekspansywna polityka monetarna i fiskalna nazywa jest takŨe politykŃ Ăreflacjiò i ma na celu wywoğanie 

wzrostu cen aktyw·w oraz pobudzenie wzrostu gospodarczego, aby sprzyjaĺ procesowi delewarowania. 
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Rysunek 41. Dochody i wydatki budŨetowe w strefie euro oraz w Japonii. 

 

ťr·dğo: OECD, MFW, Federal Reserve Economic Data 

 

 Deficyt budŨetowy kraj·w strefy euro na poczŃtku kryzysu byğ zdecydowanie wyŨszy 

aniŨeli w Japonii. Narzucone restrykcje przez Komisjň EuropejskŃ na przeğomie 2010-2011 

roku zobowiŃzağy kraje Eurolandu do ograniczania deficyt·w budŨetowych.  

Z kolei Japonia systematycznie zwiňkszağa wydatki budŨetowe, aby pobudziĺ wzrost 

gospodarczy, kt·ry miağ spowodowağ inflacjň. W wyniku ekspansji fiskalnej dğug publiczny 

Japonii systematycznie, niemal liniowo wzrastağ w okresie Ăstraconej dekadyò. 

 

Rysunek 42. Dğug publiczny jako %PKB w strefie euro oraz w Japonii. 

 

ťr·dğo: MFW 

 

 PoczŃwszy od 2011 roku (4. rok po kryzysie) zauwaŨalne byğo spowolnienie tempa 

wzrostu dğugu publicznego w stosunku do PKB w strefie euro. Wielu ekonomist·w, w tym 

Krugman (2013), Stiglitz (2015), Diamond (2014), Sawyer (2012) argumentujŃ,  

Ũe restrykcyjna polityka fiskalna jest bğňdna w obecnej sytuacji w strefie euro. Zdaniem 

Krugmana w 2008 roku, kiedy miağ miejsce silny spadek wydatk·w sektora prywatnego 
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rzŃdy niepotrzebnie rozpoczňğy redukcjň wydatk·w poğŃczony z podnoszeniem podatk·w. 

Polityka redukcji deficytu budŨetowego, zwğaszcza w krajach Poğudnia strefy euro 

spowodowağa odwrotny skutek. Doprowadziğo to do dalszego spadku gospodarczego, 

wpğywajŃcego na wzrost relacji dğugu publicznego do PKB.  

Blanchard, Leigh (2013) przeprowadzili analizň, kt·ra wykazağa wiňkszy niŨ 

oczekiwano negatywny wpğyw korekt budŨetowych (budgetary adjustments) ze wzglňdu na 

mnoŨnik fiskalny wiňkszy od jednoŜci. Z kolei Smaghi (2013) zwraca uwagň na istotň reform 

podczas prowadzonej polityki fiskalnej w strefie euro. Jego zdaniem zacieŜnianie fiskalne nie 

powoduje niŨszego wzrostu gospodarczego, lecz niski wzrost przed kryzysem jest przyczynŃ 

obecnej polityki redukcji deficytu budŨetowego. Dziağania te mogŃ byĺ r·wnieŨ fundamentem 

pro-rozwojowych reform, kt·re tworzŃ przestrzeŒ dla polityki fiskalnej. 

PodsumowujŃc, zar·wno EBC oraz BOJ prowadziğy dziağania skierowane w kierunku 

dostarczenia pğynnoŜci do sektora bankowego oraz ustabilizowanie sytuacji na rynku 

miňdzybankowym, podczas gdy stopy procentowe zostağy szybko obniŨone. EBC 

podejmowağ bardziej aktywne dziağania niŨ BOJ, dokonujŃc interwencji na rynku dğuŨnym 

oraz wprowadzajŃc LTRO.  

Reakcja rzŃd·w strefy euro oraz Japonii byğa odmienna. Skokowy wzrost deficytu 

oraz dğugu publicznego, zwğaszcza w krajach Poğudnia strefy euro spowodowağ podjňcie 

restrykcyjnej polityki fiskalnej. PoczŃwszy od 2011 roku kraje strefy euro zaczňğy obniŨaĺ 

wydatki budŨetowe oraz podwyŨszaĺ podatki, podczas gdy rzŃd Japonii sukcesywnie 

prowadziğ wzrost wydatk·w budŨetowych. W czňŜci kraj·w strefy euro takie dziağania 

przyczyniğy siň do pogğňbienia relacji dğugu do PKB. 

4.4 Wpğyw kr yzysu na gospodarki Japonii i strefy euro 

Wedğug Minskyôego kryzys finansowy wpğywa na zmniejszenie skğonnoŜci do 

finansowania inwestycji. Spadek wydatk·w na inwestycje negatywnie wpğywa na zyski, 

pogarszajŃc sytuacjň finansowŃ podmiot·w gospodarczych. W tym momencie zwiňkszona 

jest moŨliwoŜĺ wystŃpienia procesu deflacji dğugu (debt-deflation), w kt·rym 

niewypğacalnoŜĺ zadğuŨenia powoduje spadek zagregowanego popytu. W nastňpstwie ceny 

spadajŃ co zwiňksza realnŃ wartoŜĺ zadğuŨenia napňdzajŃc jego spiralň (Fisher 1933).  
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Rysunek 43. Stopa oszczňdnoŜci oraz inwestycji dla strefy euro oraz Japonii. 

 

ťr·dğo: MFW, OECD 

 

 Zağamanie cen aktyw·w powoduje brak dalszej moŨliwoŜci refinansowania 

zobowiŃzaŒ, co prowadzi do spğaty zadğuŨenia z bieŨŃcych dochod·w (Koo 2009, 2010, 2011, 

2014). W rezultacie wpğywa to na zmniejszenie zagregowanego popytu oraz spadek inflacji, 

powodujŃc zwiňkszone prawdopodobieŒstwo wystŃpienia deflacji dğugu. W wyniku recesji 

bilansowej podmioty gospodarcze nie zgğaszajŃ popytu na nowe kredyty, co wpğywa na niŨsze 

tempo wzrostu gospodarczego. 

 Upadek Lehman Brothers, bňdŃcy punktem zwrotnym globalnego kryzysu 

finansowego oraz japoŒskie zağamanie cen akcji w 1991, cen ziemi w 1992 roku moŨna uznaĺ 

za moment Minskyôego. Zdarzenia te wywoğağy Ăszokò, doprowadzajŃcy do dalszej paniki  

i wyprzedaŨy akcji. 

  

Rysunek 44. Realny wzrost PKB w strefie euro oraz w Japonii. 

 

ťr·dğo: Federal Reserve Economic Data 

 

15%

20%

25%

30%

35%

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Lat przed/po kryzysie (Strefa euro 0 = 2007, Japonia 0 = 1990) 

Strefa euro, stopa inwestycji jako %PKB Strefa euro, stopa oszczňdnoŜci jako %PKB

Japonia, stopa inwestycji jako %PKB Japonia, stopa oszczňdnoŜci jako %PKB

-8%

-4%

0%

4%

8%

12%

-12 -9 -6 -3 0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51

Kwartağ·w przed/po kryzysie 

Strefa euro (Q1 2008) Japonia (Q1 1991)



69 

 

 Recesja wywoğana kryzysem na rynku kredyt·w hipotecznych subprime byğa gğňbsza 

dla strefy euro, aniŨeli zağamanie cen na rynku aktyw·w w Japonii. Realny wzrost PKB przed 

kryzysem w Japonii byğ na zdecydowanie wyŨszym poziome w stosunku do strefy euro.  

 

Rysunek 45. Skumulowany wzrost PKB w strefie euro oraz w Japonii. 

 

ťr·dğo: Federal Reserve Economic Data 

 

 Skumulowany wzrost PKB w strefie euro w 7 roku po rozpoczňciu kryzysu w strefie 

euro byğ o 12% niŨszy niŨ w Japonii w analogicznym okresie po kryzysie. Wzrost dğugu 

publicznego w okresie 6 lat po kryzysie w strefie euro byğ niŨszy o ok. 13% PKB. Zgodnie  

z wielkoŜciŃ mnoŨnika fiskalnego (Blanchard, Leigh 2013) niŨszy skumulowany wzrost jest 

wynikiem ograniczania wydatk·w rzŃdowych. JednoczeŜnie wystňpujŃca luka PKB  

jest znaczŃco szersza, wskazujŃc na wzrost poniŨej potencjağu gospodarczego. 

 

Rysunek 46. Luka PKB jako %PKB dla strefy euro oraz Japonii. 

 

ťr·dğo: MFW, OECD 

 

Produkcja przemysğowa po kryzysie ulegğa wiňkszej zapaŜci, aniŨeli w Japonii.  

W strefie euro od 2010 roku zauwaŨalny jest stopniowy spadek produkcji przemysğowej, 
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majŃcy swoje podğoŨe w problemach kraj·w Poğudnia. W Japonii widoczny byğ tylko 

niewielki spadek, a nastňpnie poprawa sytuacji, poczŃwszy od 3 roku od wybuchu kryzysu. 

 

Rysunek 47. Produkcja przemysğowa w strefie euro oraz w Japonii. 

 

ťr·dğo: Federal Reserve Economic Data 

 

 Brak wyraŦnego oŨywienia w gospodarce strefy euro oraz malejŃca produkcja 

przemysğowa wraz z przecenŃ na rynku ropy spowodowağa spadek HICP w strefie euro. 

Inflacja w Japonii systematycznie malağa na przestrzeni kolejnych kwartağ·w (skokowy 

wzrost wynikajŃcy z podwyŨki stawki VAT). W przypadku inflacji widoczna jest podobna 

tendencja, jednak spadki w strefie euro postňpujŃ szybciej (w przeciŃgu 10 kwartağ·w inflacja 

obniŨyğa siň z niecağych 3% do niemal -1%). 

 

Rysunek 48. Inflacja w strefie euro oraz w Japonii. 

 

ťr·dğo: Federal Reserve Economic Data 

 

 Przed zağamaniem stopa bezrobocia w strefie euro (7,5% minimum) byğa na wyraŦnie 

wyŨszych poziomach niŨ w Japonii (2,1%). Zağamanie cen aktyw·w skutkowağo znaczŃcym 
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wzrostem odsetek bezrobotnych w Eurolandzie, zwğaszcza wŜr·d os·b mğodych. W Japonii 

nastŃpiğ r·wnieŨ wzrost bezrobocia, jednakŨe stopa bezrobocia nie przekroczyğa 3,5% do 

1997 roku. Drugie dno kryzysu w strefie euro wpğynňğo na kolejny wzrost os·b bezrobotnych, 

zwğaszcza w wieku 15-24 lat (w grudniu 2014 roku wynosiğ on 23%). 

 

Rysunek 49.Stopa bezrobocia oraz stopa bezrobocia wŜr·d mğodych (15-24) w strefie euro oraz w Japonii. 

 

ťr·dğo: Eurostat, Japan Cabinet Economic Data, Federal Reserve Economic Data 

 

 W okresie siedmiu lat od wybuchu kryzysu euro oraz jen osğabiğy siň o 11-12%  

w stosunku do dolara. Jen systematycznie osğabiağ siň do 1996 roku, po czym aprecjonowağ  

do amerykaŒskiej waluty. Euro ulegğo znaczŃcemu osğabieniu, z poziomu 1,4 do niemal 1,1 

od poğowy 2014 roku. Gğ·wnym czynnikiem spadku byğy zapowiedzi oraz realizacja QE  

w strefie euro. 

 

Rysunek 50. Kurs walutowy EUR/USD oraz USD/JPY. 

 

ťr·dğo: Federal Reserve Economic Data, www.stooq.com 
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 Por·wnujŃc rachunek obrot·w bieŨŃcych zauwaŨyĺ moŨna, Ũe kryzys w strefie euro  

w wiňkszym stopniu wpğynŃğ na pogorszenie pozycji handlowej. W Japonii nastŃpiğ spadek  

w pierwszych trzech latach po kryzysie, po czym nastňpowağa stopniowa poprawa. W strefie 

euro osğabienie waluty wpğynňğo na poprawň rachunku obrot·w bieŨŃcych, zbliŨajŃc siň do 

poziomu wystňpujŃcego w Japonii. 

 

Rysunek 51. Rachunek obrot·w bieŨŃcych jako % PKB w strefie euro oraz w Japonii. 

 

ťr·dğo: OECD, Federal Reserve Economic Data 

 

 Pňkniňcie baŒki na rynku aktyw·w, finansowanej dğugiem spowodowağo zmniejszenie 

dynamiki akcji kredytowej oraz wymusiğo spğatň netto zobowiŃzaŒ ï Ăreperowania bilans·wò 

przez firmy oraz gospodarstwa domowe. Spowodowağo to brak popytu na nowe kredyty oraz 

wzrost oszczňdnoŜci, co doprowadziğo do chronicznej sğaboŜci popytu krajowego.  

 

Rysunek 52. Recesja bilansowa w Japonii, 1985-2010. 

 

ťr·dğo: Federal Reserve Economic Data, R.C.Koo, The world in balance sheet recession: cause, cure and 

politics, real-world economic review, issue no. 58, s. 23, Tokyo 2011. 
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Od koŒca 2008 roku strefa euro znajduje siň takŨe w recesji bilansowej. Gospodarstwa 

domowe oraz przedsiňbiorstwa dokonujŃ spğaty swojego zadğuŨenia, nie zgğaszajŃc popytu na 

nowe kredyty, pomimo obniŨenia stopy procentowej do zera. 

 

Rysunek 53. Recesja bilansowa w strefie euro, 2002-2015. 

 

ťr·dğo: Federal Reserve Economic Data, EBC 
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domowych, wzrost cen akcji, bardziej ekspansywna polityka pieniňŨna. JednoczeŜnie  

w strefie euro wystňpuje szereg wskaŦnik·w mniej optymistycznych, takich jak: niŨszy realny 
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(zmniejszajŃcy siň udziağ os·b w wieku produkcyjnym), dğug publiczny, spadek akcji 

kredytowej, zmniejszajŃca siň stopa inwestycji oraz poprawa bilansu obrot·w bieŨŃcych. 
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5. Podsumowanie i wnioski 

BezpoŜredniŃ przyczynŃ kryzysu w strefie euro byğo zağamanie na amerykaŒskim 

rynku kredyt·w hipotecznych subprime. Zağamanie zaufania do spğacalnoŜci tych kredyt·w 

spowodowağo 40% spadek obligacji CDO (transzowane obligacje powstağe w wyniku 

sekurytyzacji kredyt·w hipotecznych), co spowodowağo powaŨne straty instytucji majŃcych 

CDO swych aktywach; w tym takŨe bank·w. ChcŃc pokryĺ straty, banki wyprzedawağy 

masowo MBS (nietranszowane obligacje emitowane w efekcie sekurytyzacji kredyt·w 

hipotecznych), co wywoğağo spadek ich cen i dalsze zwiňkszenie siň strat bank·w. Wprawdzie 

Fed interweniowağ z czasem na rynku MBS, powstrzymujŃc dalszy spadek ich cen,  

tym niemniej wydarzenia te zahamowağy dalszy wzrost akcji kredytowej bank·w oraz  

udzielanie przez nie kredyt·w hipotecznych, co spowodowağo og·lny spadek cen dom·w. 

PoŨyczkobiorcy przestali mieĺ moŨliwoŜĺ refinansowania spğat kredyt·w hipotecznych. 

Musieli je spğacaĺ z bieŨŃcych dochod·w. Spowodowağo to, Ũe kryzys bankowy przyni·sğ 

przewlekğŃ recesjň.    

W Europie kryzys bankowy przyni·sğ takŨe kryzys fiskalny, poniewaŨ duŨe 

europejskie banki sŃ o wiele wiňksze niŨ w USA w relacji do PKB, zwiŃzku z czym 

dokapitalizowanie bank·w przez europejskie rzŃdy przyczyniğo siň w szeregu krajach (opr·cz 

recesji) do znacznego zwiňkszenia siň deficyt·w budŨetowych i szybkiego wzrostu dğugu 

publicznego. W strefie euro wystŃpiğy trzy, wsp·ğzaleŨne kryzysy, uwypuklajŃce wewnňtrzne 

nier·wnoŜci wsp·lnego obszaru walutowego.  

PostňpujŃcy kryzys w strefie euro w coraz wiňkszym stopniu przypomina pod kilkoma 

wzglňdami doŜwiadczenia Japonii z poczŃtku lat 90. ubiegğego wieku. Przyczyny 

niestabilnego boomu na rynku aktyw·w, zar·wno w strefie euro, jak i w Japonii miağy swoje 

podğoŨe w nadmiernej ekspansji kredytowej. Obydwa kryzysy wpisujŃ siň w hipotezň 

niestabilnoŜci finansowej H. Minskyôego. 

Reakcje EBC oraz BOJ byğy zbliŨone i opierağy siň na dostarczaniu bankom 

pğynnoŜci. W swoich dziağaniach EBC byğ jednak ï majŃc w pamiňci doŜwiadczenia 

japoŒskie- bardziej zdecydowany, podejmujŃc wczeŜniejszy skup obligacji oraz udzielajŃc 

dğugoterminowych kredyt·w refinansujŃcych. Systematycznie obniŨajŃca siň inflacja w strefie 

euro oraz stagnacja gospodarcza spowodowağa ogğoszenie w styczniu 2015 roku programu 

skupu obligacji skarbowych. Jego zadaniem jest wspieranie wzrostu gospodarczego oraz 

przezwyciňŨenie panujŃcej deflacji. 

Z punktu widzenia EBC wartoŜciowe sŃ nie tylko doŜwiadczenia Ăstraconej dekadyò 

w Japonii, ale r·wnieŨ obecne dziağania japoŒskiego banku centralnego w ramach Abenomics. 
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Skup aktyw·w na masowŃ skalň nie wywoğağ w Japonii wzrostu podaŨy pieniŃdza  

w gospodarce. Oznaczaĺ to moŨe ryzyko wystŃpienia puğapki pğynnoŜci takŨe  

w strefie euro (Krugman, Eggertsson 2010). Jak pokazağy doŜwiadczenia Japonii, 

niekonwencjonalna polityka monetarna, wspierana przez ekspansywnŃ politykň fiskalnŃ, 

bardzo dğugo nie doprowadziğy do trwağego oŨywienia, a tym samym wzrostu inflacji.  

Stağo siň tak ze wzglňdu na wystŃpienie recesji bilansowej. ObniŨenie nominalnych 

st·p procentowych do zera nie spowodowağo wzrostu popytu na nowe kredyty. Gospodarstwa 

domowe oraz firmy nie majŃc moŨliwoŜci dalszego refinansowania swoich kredyt·w, 

rozpoczňğy spğatň netto, co ograniczyğo popyt krajowy. W Japonii spğata netto zadğuŨenia 

gospodarstw domowych trwağa ponad 16 lat. Globalny kryzys finansowy, kt·ry zaczŃğ siň  

w 2007 roku spowodowağ, Ũe takŨe w strefie euro zağamanie cen aktyw·w na rynku oraz 

recesja gospodarcza doprowadziğa do wystŃpienia, poczŃwszy od 2008 roku recesji 

bilansowej.  

W celu przeciwdziağania recesji bilansowej w Japonii zastosowano politykň reflacji. 

Polegağa ona na zastosowaniu ekspansji fiskalnej wraz z iloŜciowym ğagodzeniem polityki 

pieniňŨnej. Ekspansja fiskalna miağa na celu oŨywienie koniunktury poprzez bezpoŜredni 

wpğyw na wzrost wydatk·w, a tym samym na ich popyt. IloŜciowe ğagodzenie BOJ miağo 

wpğynŃĺ na obniŨenie siň dğugoterminowych st·p procentowych oraz deprecjacjň jena. 

Pomimo skoordynowanych dziağaŒ Japonii nie udağo siň przeğamaĺ sprzňŨenia zwrotnego 

pomiňdzy oczekiwaniami deflacyjnymi i stagnacjŃ gospodarczŃ. 

W strefie euro nie jest moŨliwe zastosowanie planu na ksztağt Abenomics ze wzglňdu 

na przyjňte reguğy fiskalne, kt·re wykluczajŃ systematyczne wykorzystywanie wydatk·w 

budŨetowych dla stymulowania koniunktury. Dlatego teŨ w strefie euro nacisk zostağ 

poğoŨony na ekspansjň monetarnŃ przy jednoczesnej restrykcyjnej polityce fiskalnej.  

W sytuacji wystŃpienia puğapki pğynnoŜci zapowiedziany skup obligacji skarbowych moŨe 

okazaĺ siň nieskuteczny, co uwypukliğy japoŒskie doŜwiadczenia, gdzie wzrost gospodarczy 

byğ podtrzymywany poprzez wzrost wydatk·w budŨetowych. NaleŨy mieĺ na uwadze,  

Ũe ograniczanie wydatk·w budŨetowych oraz wzrost podatk·w doprowadziğ w niekt·rych 

krajach, zwğaszcza Poğudnia strefy euro do zwiňkszenia relacji dğugu publicznego do PKB.  

 Analiza por·wnawcza kryzysu gospodarczego w Japonii oraz w strefie euro 

uwidoczniğa wiele podobieŒstw zwiŃzanych z ryzykiem wystŃpienia puğapki pğynnoŜci oraz 

recesji bilansowej. Podobnie jak w Japonii, w strefie euro wystňpuje ryzyko stagnacji 

sekularnej. StarzejŃce siň spoğeczeŒstwo oraz niski wskaŦnik urodzeŒ powodujŃ 
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systematyczny spadek odsetka os·b w wieku produkcyjnym. Wpğywa to r·wnieŨ na wzrost 

obciŃŨeŒ fiskalnych.  

Kryzys spowodowağ znaczŃcy wzrost stopy bezrobocia, spadek inwestycji co przy 

obecnym poziomie zerowych st·p procentowych nie daje przestrzeni do ich dalszych obniŨek. 

Stopa bezrobocia jest jednym z bardziej istotnych czynnik·w, mogŃcych negatywnie 

wpğywaĺ na wzrost PKB w strefie euro. Wzrost gospodarczy w Japonii oraz w strefie euro po 

wybuchu kryzysu znajdowağ siň na niemal identycznym poziomie, 13-14% poniŨej prognozy 

sprzed zağamania cen na rynku aktyw·w. 

IstotnŃ r·ŨnicŃ pomiňdzy JaponiŃ oraz strefŃ euro jest struktura gospodarcza. 

PoczŃtkowo strefň euro tworzyğo 11 kraj·w, podczas gdy od 2015 roku jest ich 19. Wsp·lna 

waluta nie doprowadziğa, jak sŃdzono do realnej konwergencji. Narastağy nier·wnoŜci, 

widoczne w bilansie obrot·w bieŨŃcych, na kt·re nie zwracano szczeg·lnej uwagi  

w przedkryzysowych czasach prosperity. Na przestrzeni ostatnich lat wiňkszoŜĺ paŒstw 

Poğudnia strefy euro utraciğo konkurencyjnoŜĺ wzglňdem pozostağych, co uwidacznia wzrost 

jednostkowych koszt·w pracy od momentu przyjňcia wsp·lnej waluty. 

Posen (1998) zauwaŨyğ, Ũe w latach 1995-1996 podczas Ăstraconej dekadyò w Japonii 

nie wystňpowağ Ũaden pozytywny bodziec dla wzrostu gospodarczego za wyjŃtkiem aktywnej 

polityki fiskalnej. Jednoznaczne narzucanie wewnňtrznych ograniczeŒ przez Komisjň 

EuropejskŃ dotyczŃcych deficytu oraz dğugu publicznego na kraje strefy euro moŨe 

spowodowaĺ znaczŃce implikacje dla wzrostu gospodarczego. Spowoduje to wydğuŨenie 

okresu delewarowania podmiot·w gospodarczych, a tym samym negatywnie wpğynie na 

zagregowany popyt.  

Dlatego teŨ polityka reflacji zastosowana w strefie euro w obecnym ksztağcie moŨe 

okazaĺ siň znaczŃco mniej skuteczna aniŨeli w Japonii. Wpğynie to na utrzymanie sğabego 

popytu, kt·ry wedğug japoŒskich ekonomist·w byğ gğ·wnym problemem Japonii, a nie jak 

powszechnie przypisywano kluczowŃ rolň reformom strukturalnym (Kohsaka, Shinkai 2013).  

BliŨsze poznanie kryzysu gospodarczego w Japonii oraz w strefie euro wraz  

z przeprowadzonŃ analizŃ por·wnawczŃ wskazujŃ na wysokie prawdopodobieŒstwo 

wystŃpienia stagnacji gospodarczej w strefie euro. Jako gğ·wne przyczyny japoŒskiej 

Ăstraconej dekadyò podaje siň brak odpowiednio prowadzonej polityki monetarnej i fiskalnej 

poğŃczonej z ich niedostatecznŃ koordynacjŃ. MajŃc na uwadze reakcjň rzŃd·w w strefie euro 

oraz EBC wraz z ich zapowiedziami dalszych dziağaŒ moŨna zakğadaĺ, Ũe analogiczny 

czynnik moŨe byĺ odpowiedzialny za europejskŃ ĂstraconŃ dekadňò. 
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