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|. Paradoks DeGrauwe’ a

1. Dlaczego rynki finansowe inaczej oceniajg
ryzyko niewyptacalnosci Anglii
(zadt.publ.0k.90% PKB) i Hiszpanii (zadf.
publ.ok.70% PKB)?

- Anglia; deprecjacja, w ostatecznosci zakup
skryptow dtuznych przez bank centralny

- Hiszpania; ani deprecjacja ani monetyzacja

2.Rezultat: Anglia nie moze stac sie
niewyptacalna, Hiszpania moze



2. Kryzys 2008-2009 a nadwyzka
oszczednosci prywatnych netto

Y=CP+IP+G+X-M

odejmujemy od obu stron TN + CP + IP

[(Y-TN)—=CP]—=IP=(G—=TN) +(X — M)

(SP—1P) =D + E bilanse finansowe trzech sektorow

gazie

(SP —IP) = SPN oszczednosci prywatne netto

SPN = oszczednosci gospodarstw domowych i firm
netto




Wzrost SPN pod wptywem swiatowego
kryzysu finansowego 2008/9

* SPN = (SP—IP)

 Wzrost lub stagnacja SP wskutek koniecznosci
oddtuzenia gospodarstw domowych

e Wozrost lub stagnacja SP wskutek koniecznosci
oddtuzenia firm i bankow (“balance sheet recessio
Koo)

e gwaftowny spadek [P



3. Rozwigzanie anglo-saskie: deficyty

konieczne, ale tylko tolerowane
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4. Rozwigzanie niemieckie: deficyty s3
przejawem rozrzutnosci. Przysztos¢ EWG ?
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Greckie btedne koto

Grecja Finansowe bilanse sektorowe 1961-2011
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Jednostkowe koszty robocizny
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Mechanizm stabilizacyjny

Procykliczny, dlatego jest skazany na niepowodzenie,

Przyszlos¢ EGM — albo federcja, albo dach bez budynku

Polityka monetarna bez polityki fiskalnej jest
niemozliwa, w kazdym badz razie jest to proba bez
precendensow w skali kontynentu, zas podobne proby
dotad konczyly sie zawsze niepowodzeniem

Niebezpieczenstwo dlugiej depresji, poniewaz ani do
przodu, ani do tylu



Zadtuzenie publiczne w EU i St.Zjedn
(w % PKB)
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Zadtuzenie publiczne wewngtrz EU

(w % PKB)
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Bilans obrotow biezgcych w UE15 oraz
UE10 ( w % PKB)



