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Plan prezentacji

s Efcktywnosc stymulowania monetarnego 1
fiskalnego w walce z kryzysem w jego
najostrzejszej fazie (2008/9)

s Negatywne efekty stymulowania fiskalnego
s Negatywne efekty stymulowania monetarnego

s Trudnosci wyjscia ze stymulowania fiskalnego 1
monetarnego

n Konflikt makroekonomiczny pomigdzy krajami
rozwinigtymi 1 rozwijajacymi sie
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Zroznicowana ocena stymulowania
makroekonomicznego 2008/2009

n Wzrost pienigdza rezerwowego BC
zneutralizowal spadek mnoznika pieni¢znego,
spowodowany kryzysem systemu finansowego

— unikni¢cie scenariusza Wielkiego Kryzysu
1929-1933.

m Dyskusyjna skutecznosc¢ stymulowania
fiskalnego, poza wydatkami na ratowanie
systemu bankowego
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Watpliwosci wokol efektywnosci
stymulowania fiskalnego

Miedzyokresowe ograniczenia fiskalne: wiekszosc krajow
miata nadmierne deficyty 1 zadtuzenie publiczne w chwili
rozpoczecia kryzysu

Efekt Keynesowski czy efekt Ricardianski?

Jak duzy mnoznik popytowy w warunkach swiadomosci
ograniczen fiskalnych, niesprawnosci systemu
finansowego 1 ,,wyciekania” popytu za granice?

Automatyczne stabilizatory, a dyskrecjonalne pakiety
stymulacyjne

Putapka zadtluzenia (szybciej niz oczekiwano)
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Deficyt sektora finansow publicznych, w % PKB

Zrodho: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2009
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Diug publiczny brutto w % PKDB

Zrodto: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2009
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Zrodho: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2009

WWW.case-research.eu




Negatywne skutki uboczne
dyskrecjonalnych interwencji fiskalnych

Ekonomia polityczna: tatwiej wprowadzac, niz wycotywac
Nacjonalizm ekonomiczny: pomagamy ,,swoim’, a nie
,,obcym’

Zachecanie do lobbingu, rent seeking 1 korupcji

Hamowanie dostosowan w sferze realnej (np. przemyst
samochodowy)

Rujnowanie regul dyscypliny fiskalnej na szczeblu
narodowym, europejskim (SGP/PSW) 1 miedzynarodowym

Absorpcija oszczednosci kosztem sektora prywatnego
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Koniecznos¢ natychmiastowych
dostosowan fiskalnych

s Problemy plynnosci (np. Grecja) 1 wyptacalnosci panstwa
(wiekszosc¢ krajow OECD)

s Koniecznosc drastycznego zaciesnienia fiskalnego,
niezaleznie od fazy cyklu kontunkturalnego

n Glowne dziatania dostosowawcze:
» Wycofywanie nadzwyczajnych istrumentow stymulacyjnych

» Ograniczenie zobowigzan socjalnych panstwa (np. wyzszy wiek
emerytalny)

 Ponowna prywatyzacja upanstwowionych bankow po ich
sanacji
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Negatywne skutki uboczne stymulowania
monetarnego

Faktyczne ograniczenie niczaleznosci bankow
centralnych, przejrzystosei ich instrumentow, duzy udzial
operacji quasi-fiskalnych (w tym takze dodatkowe
finansowanie MFW)

Przejecie przez banki centralne niektorych funkcji
petnionych przez rynki finansowe

Kilkakrotny wzrost aktywow 1 pasywow bankow
centralnych, duzy udziat , trudnych” aktywow

Tendencja do obarczania bankow centralnych
dodatkowym zadaniami w zakresie stabilnosci systemu
finansowego, monitoringu tzw. ryzyka systemowego 1
mikro-nadzoru finansowego
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Central banks"assets, $trn

European Central Bank

Federal
Reserve

Bank of
Japan

Bank of England
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Zr6dto: The Economist, 11.02.2010
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Jak wyjsc ze stymulowania monetarnego?

Niebezpieczenstwo powrotu recesji lub scenariusza
Japonskiego” (diugotrwata stagnacja) w przypadku zbyt
wczesnego zaciesnienia monetarnego (szczegolnie wobec
koniecznosci dostosowan fiskalnych)

Niebezpieczenstwo powtorzenia btedu Fed z lat 2002-
2004 (zbyt pozne zaciesnienie): grozba inflacji, nowych
,,baniek’ spekulacyjnych (np. na rynku surowcow) 1
dalszego poglebiania globalnej nierownowagi makro

Wigksze niebezpieczenstwo drugiego biedu
Inflacja nie pomoze wyjs¢ z pulapki zadluzenia
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Konftlikt makroekonomiczny pomi¢dzy
krajami rozwini¢tymi 1 rozwijajacymi Si¢

s Zrodha konfliktu: (i) silna integracja miedzynarodowych
rynkow finansowych; (i1) rola dolara 1 euro jako walut
globalnych; (i11) rozny potencjat wzrostu gospodarczego
Ograniczona suwerennosc makroekonomiczna krajow
rozwijajacych si¢ (nawet przy ptynnym kursie
walutowym)

Niskie stopy procentowe w USA, UE 1 Japonii = naptyw
kapitatu spekulacyjnego do emerging markets, mozliwe
przegrzanie ich gospodarek

Wysokie potrzeby pozyczkowe sektora publicznego w
krajach OECD = ograniczenie dostepu do kapitatu dla
krajow rozwijajacych si¢
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