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Streszczenie: Przedmiotem analizy jest badanie skutkow kryzysu finansowego w sferze realnej USA i wybranych krajow
europejskich: Niemiec, Francji, Wielkiej Brytanii, Polski, Czech, Wegier, Stowacji, Litwy, Lotwy i Estonii. Zmiany w sferze
realnej sq analizowane z wykorzystaniem danych ilosciowych i jakosciowych pochodzqcych z badan koniunktury. Celem
analizy jest badanie wyprzedzajqcego charakteru danych pochodzqcych z badan koniunktury.

Wprowadzenie

Ponad rok minat od upadku banku L.ehman Brothers, uwazanego za symbol kryzysu finansowego 2008 r. Od tego
momentu nastapito znaczne poglebienie tendencji recesyjnych i rozprzestrzenianie si¢ kryzysu finansowego na
sferg realng. W nastgpstwie kryzysu finansowego nastapito zatamanie gospodarcze o charakterze ogdlno$wiato-
wym. Niektorzy poréwnuja je z wielkim kryzysem lat 30. ubiegtego wieku. Nie podzielamy takiej opinii. Kryzys
gospodarczy z 2008 r. ma wprawdzie charakter globalny, jednak skala spadkow aktywnos$ci gospodarczej wydaje
si¢ zdecydowanie mniejsza niz w czasie wielkiego kryzysu. W niniejszym artykule podejmiemy probe opisu
skutkéw kryzysu finansowego w sferze realnej w USA 1 wybranych krajach europejskich.

Mimo iz literatura na temat zaburzen finansowych i gospodarczych jest bardzo obszerna, wsroéd ekonomi-
stow nie ma pelnej zgodnosci co do relacji migdzy kryzysami finansowymi a gospodarczymi. Mozna spotka¢
opinie, ze zaburzenia na rynkach finansowych wystgpuja w poznej fazie ekspansji, ale tez moga wyprzedzac¢
szczyt ozywienia. Nie ma zgodnosci takze co do tego, czy stanowia one potencjalne zrodlo szokow w sferze
realnej gospodarki, czy tez zewngtrzne zrodlo fluktuacji (por. Barczyk i in. 2006, Zarnowitz 1972, 1992).
Panuje jednak zgodno$¢ co do faktu, iz kryzysy finansowe wywotuja skutki w sferze realnej gospodarki. Za-
miarem autorow jest podjgcie proby opisu tych skutkow, wykorzystujac do tego celu dane o charakterze ilo-
$ciowym gromadzone przez urzedy statystyczne i dane o charakterze jako$ciowym pozyskiwane w badaniach
koniunktury. Probe t¢ podejmujemy, majac $wiadomos$¢, iz moze by¢ jeszcze za wczesnie na pelny opis real-
nych skutkoéw kryzysu finansowego. Z wielu powodow. Przede wszystkim dlatego, ze kryzys si¢ jeszcze nie
skonczyt. W wigkszosci krajow do potowy 2009 r., czyli do okresu objetego analiza, faza spadkowa jeszcze
si¢ nie zakonczyla, nie jest zatem mozliwa petna ocena skali recesji w poszczegdlnych krajach. Najbardziej
prozaicznym powodem jest brak danych, zwtaszcza o charakterze ilosciowym, pozyskiwanych ze znacznym
opdznieniem w stosunku do zachodzacych zdarzen gospodarczych, ale nie tylko. Inne powody to ciagle jesz-
cze niepelna wiedza na temat przyczyn obecnego kryzysu oraz opdzniony charakter niektorych zjawisk, co
ogranicza mozliwo$¢ identyfikacji potencjalnych skutkow kryzysu.

Z drugiej strony — nasza wiedza powigksza si¢ systematycznie, zatem bazujac na dostgpnych informacjach,
przedstawiamy wahania gtoéwnych zmiennych makroekonomicznych wykorzystywanych do opisu dziatalnosci
gospodarczej w USA i wybranych krajach europejskich. Na podstawie tego opisu dokonamy poréwnania prze-
biegu spadkéw aktywnos$ci gospodarczej w poszezegolnych krajach oraz podejmiemy probg identyfikacji krajow
najmniej i najbardziej dotknigtych skutkami kryzysu z wykorzystaniem danych ilosciowych i jakosciowych.

Sposréd zmiennych ilo$ciowych do analizy wykorzystamy PKB, produkcje sprzedana przemystu, na-
ktady brutto na srodki trwate, produkcje budowlano-montazowa i spozycie indywidualne gospodarstw
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domowych. Wszystkie zmienne wykorzystywane w analizie sa wyrazone w cenach stalych. Sposrod zmien-
nych jakosciowych do analizy wykorzystamy barometry i wskazniki koniunktury: wskaznik nastrojow go-
spodarczych (ESI), wskazniki koniunktury w przemysle przetworczym (ICI), budownictwie (CCI) i kon-
dycji gospodarstw domowych (CS). Zmienne jakoSciowe sa wyrazone w postaci sald w punktach procen-
towych. Analiza obejmuje Stany Zjednoczone Ameryki oraz grupg krajow europejskich: Niemcy, Francje
i Wielka Brytanie jako reprezentantéw ,,starej Unii” oraz kraje Europy Srodkowo-Wschodniej: Czechy,
Wegry, Estonig, Litwe, Lotwe, Polske i Stowacjg.

Wahania zmiennych makroekonomicznych o charakterze ilosciowym badano w ujgciu klasycznym, w kon-
wencji zmian pozioméw i wzrostowym, w konwencji odchylen od trendu. Dane jakosciowe z definicji sa po-
zbawione trendu, w zasadzie ich przebieg koresponduje z cyklem stop wzrostu lub cyklem odchylen od trendu,
dlatego przedmiotem analizy byly poziomy tych zmiennych. Dane wykorzystane w analizie pochodza z bazy Eu-
rostatu. W przypadku wskaznikow koniunktury dla Polski wykorzystano dane IRG SGH. Zostaty one oczyszczo-
ne z wahan sezonowych i czynnika nieregularnego za pomoca metody Tramo-Seats. Dekompozycji na czynnik
cykliczny i trend dokonano za pomoca filtru Christiano-Fitzgeralda. Punkty zwrotne zidentyfikowane zostaty na
podstawie procedury Bry-Boschan w programie Busy'. W przypadku zmiennych ilosciowych w ujgciu cyklu
odchylen analizowano relacj¢ komponentu cyklicznego do trendu w punktach procentowych. Zmienne jako-
$ciowe rowniez oczyszczono z wahan sezonowych i przypadkowych przy wykorzystaniu procedury Tramo-
-Seats i filtru CHF. Zmienne te byty takze wyrazone w punktach procentowych w postaci sald.

1. Zmiany w sferze realnej w wybranych krajach

Zmiennymi referencyjnymi dla oceny przebiegu wahan poszczego6lnych zmiennych sa PKB w Stanach Zjed-
noczonych dla danych kwartalnych i produkcja sprzedana przemystu dla danych miesiecznych w cenach sta-
tych. W przypadku PKB w USA goérny punkt zwrotny wystapit w I kwartale 2008 r. (zar6wno dla cyklu
klasycznego, jak cyklu odchylen). W przypadku miesigcznej produkcji przemystowej w USA w cyklu kla-
sycznym gorny punkt zwrotny wystapit w styczniu 2008 r., a w cyklu odchylen — miesiac pozniej. Wzgledem
tych momentow identyfikowane sa punkty zwrotne dla analizowanych krajéw i zmiennych w zalezno$ci od
czestotliwos$cei 1 definicji cyklu. PKB jest najbardziej syntetyczna zmienng wykorzystywana do opisu wynikow
realnej dziatalnosci gospodarczej. Od analizy tej zmiennej rozpoczniemy nasz opis skutkow kryzysu finanso-
wego w 2008 r. 1 I pot. 2009 r.

1.1. Zmiany PKB

Na rys. 1 przedstawiono ksztaltowanie si¢ rocznych temp wzrostu PKB w USA i ,,starych” krajach strefy
euro. Wykres wskazuje na duze podobienstwo zmian tempa wzrostu PKB w tej grupie krajow. Zwigksza si¢
ono w ostatnich dwoch latach, wskazujac zar6wno na podobna skalg spadku tempa wzrostu PKB, jak i syn-
chronizacje zmian w czasie. Nalezy podkresli¢, iz rys. 1 sygnalizuje silng synchronizacj¢ obecnej recesji
w badanych krajach, co jest potwierdzeniem jej globalnego charakteru. Notowane w ostatnim okresie
spadki PKB sa najgtebsze od zakonczenia Il wojny §wiatowej, co z kolei swiadczy o swego rodzaju
wyjatkowos$ci obecnej recesji w skali globalnej, analiza rocznych stop wzrostu daje nam jednak bardzo
ogdblny obraz zachodzacych zmian. Bardziej precyzyjny opis wynika z analizy podstawowych cech morfo-
logicznych wahan tej zmiennej. Informacje dotyczace synchronizacji czasowej jej spadkow, dtugosci fazy
spadkowej oraz jej gtebokosci w cyklu klasycznym i cyklu odchylen zawieraja tab. 11 2.

Zaréwno w cyklu klasycznym, jak i wzrostowym dla Standw Zjednoczonych identyczna jest lokalizacja
goérnego punktu zwrotnego — I kwartat 2008 r. Do konca analizowanego okresu (tj. II kwartalu 2009 r.) nie
wystapil dolny punkt zwrotny, wigc nie mozna okresli¢ dlugosci fazy spadkowej, ktéra trwa juz 5 kwartatow.

' Opracowanie jest cze$cia badania prowadzonego w ramach badan statutowych Katedry Ekonomii I SGH [Adamowicz
i inni 2009]. Wigcej informacji na temat zastosowanych metod i narzedzi badawczych zawieraja opracowania [Boschan
and Bry 1971, Christiano, Fitzgerald 2003].
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Rys. 1. Roczne tempa realnego PKB w USA i strefie euro

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych Eurostatu

Tab. 1. Wahania poziomow PKB w wybranych krajach Tab. 2. Odchylenia PKB od trendu w wybranych krajach

Szczyt Dhugos¢ Glegbokos¢ Szczyt Dhugos¢ | Glebokosé
(kw.) fazy spadku (kw.) fazy spadku
spadkowe;j w % spadkowe;j W pp.
(kw.) (kw.)

Szereg 1-2008 5 -3,9 Szereg 1-2008 5 -5,1
referencyjny referencyjny
BIGM_US TC B1GM_US_CHF
BIGM _CZ TC 2 3 -5,0 BIGM_CZ CHF 0 5 -7,3
B1GM _DE TC 1 2 -7,0 B1GM_DE_CHF 0 5 -6,9
BIGM_EE TC -1 6 -17,6 B1GM_EE CHF -1 6 -18,3
BIGM_FR TC 0 5 -3,4 BIGM_FR CHF 0 5 42
B1IGM _HU TC 0 5 -7,1 B1GM_HU CHF 0 5 -7,1
BIGM LT TC 3 2 -11,4 BIGM_JP_CHF - 6 =52
BIGM LV _TC -1 6 -20,8 BIGM_LT CHF 0 5 -14,0
BIGM _PL_TC - - - BIGM_LV_CHF -1 6 222
BIGM SK TC 3 2 6,7 B1GM PL _CHF 0 5 28
BIGM UK TC 0 5 -5,1 B1GM_SK CHF 1 4 -9,9

Zrodto: Obliczenia whasne; +/— — opdznienie/wyprzedzenie;
[x] — petna faza spadkowa

Zrodlo: Obliczenia whasne; +/— — op6znienie/wyprzedzenie;
[x] — petna faza spadkowa

Przeprowadzona analiza wykazatla, iz wahania tej zmiennej sa podobne w poszczegoélnych krajach, za-
rowno w przebiegu poziomoéw zmiennej, jak i odchylen. We wszystkich badanych krajach mielismy do
czynienia z faza spadkowa w cyklu odchylen od trendu. Tylko w jednym kraju, w Polsce, nie odnotowano
recesji w ujeciu klasycznym. Spadki PKB w pozostalych krajach zaczety si¢ prawie w tym samym czasie,
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co w USA. Roznice nie przekraczaty jednego kwartalu w przypadku odchylef od trendu, w badaniu zmian
poziomow byty nieco wigksze, do 3 kwartatow. W Polsce rowniez spadek w cyklu odchylen byt najmniejszy
sposrod wszystkich krajow. Podobnie jak w USA, w wigkszosci krajow nie wystapil w analizowanej probie
dolny punkt zwrotny, co oznacza, ze w tych krajach faza spadkowa trwa juz minimum 5 kwartaléw. Nieco
wigksze roznice odnotowano w cyklu odchylen. Cecha najbardziej r6zniaca wahania PKB w poszczego6l-
nych krajach byta glgbokos$¢ spadkow. Najmniejsze spadki odnotowano w Polsce i we Francji, najwigksze
— w krajach battyckich, zwtaszcza w Estonii i na Lotwie. Glgboko$¢ spadkow w USA byta mniejsza niz
w wigkszosci krajow europejskich.

1.2. Wahania nastrojow gospodarczych

Wsrod zmiennych jakosciowych odpowiednikiem syntetycznej zmiennej ilo§ciowej, jaka jest PKB, jest barometr
natrojéw gospodarczych (ESI). Ze wzgledu na fakt, iz jest on obliczany z wieksza czestotliowoscia niz PKB —
w skali miesigcznej, a nie co kwartal — mozemy uchwyci¢ wigksza zmienno$¢ wahan nastrojow gospodarczych.
Szczegotowe dane dotyczace wahan wskaznika nastrojow gospodarczych sa zawarte w tab. 3. Zrdznicowanie
nastrojow w wybranych krajach dotyczy wszystkich analizowanych cech zmiennej: gornego punktu zwrot-
nego, dtugosci fazy spadkowej oraz gigbokosci spadkdw. Najwigksze roznice odnotowano w czasie pogarsza-
nia si¢ nastrojow. Nie stwierdzono takiego zsynchronizowania spadkow jak w przypadku PKB. W zasadzie
w kazdym z krajéw moment pogarszania si¢ nastrojéw gospodarczych byl inny. Roztozenie zmian w czasie
obejmowato 16 miesigcy. Podobnie zréznicowany byt czas trwania fazy spadkowej — od 12 do 22 miesigcy.
Nalezy podkresli¢, ze podobnie jak w przypadku PKB w analizowanej probie nie wystapit dolny punkt zwrot-
ny, zatem nadal jesteSmy w trakcie fazy spadkowe;j.

Tab. 3. Wahania nastrojow gospodarczych w wybranych krajach

Szezyt Dhugos¢ fa;y Glegbokos¢
(mies.) spadkowej spadku
(mies.) W pp.
Szereg referencyjny IP_US CHF 2-2008 16 —-13,3
ESI CZ CHF 4 12 46,7
ESI DE CHF 6 10 —-42.6
ESI_EE CHF -10 26 -35,8
ESI FR_CHF 6 10 -39,1
ESI HU CHF 2 14 —44.8
ESI LT CHF 4 20 —48.9
ESI LV_CHF -6 22 —45.4
ESI PL_CHF —4 20 -27,1
ESI_SK_CHF 2 14 48,2
ESI UK CHF -5 21 47,5

Zrédto: Obliczenia whasne; +/— — opdznienie/wyprzedzenie; [x] — petna faza spadkowa

Wyjatkiem jest Polska, gdzie widoczne sa symptomy ozywienia, jednak zbyt stabe i krétkotrwale, aby
mozna zidentyfikowa¢ formalnie koniec fazy spadkowej. Wobec tego dlugos¢ fazy spadkowej jest liczona
od momentu wystapienia géornego punktu zwrotnego do ostatniej obserwacji w badanej probie. Najdtuzej,
powyzej 20 miesigey, zatamanie nastrojow gospodarczych utrzymuje si¢ w Wielkiej Brytanii, Polsce, Litwie,
Lotwie 1 Estonii. Mniejsze byto zroznicowanie gltebokosci spadkdéw nastrojow gospodarczych. Najglebsze
zalamanie nastrojow miato miejsce w krajach battyckich. Tam tez spadki rozpoczely si¢ najwczesniej.

1.3. Zmiany produkcji sprzedanej przemyshu

Produkcja sprzedana przemystu jest obliczana z czgstotliwoscia miesigezna. Dzigki temu z jeszcze wigksza
doktadnos$cia mozna obserwowac zachodzace zmiany. Zmiennag referencyjna dla zmian produkcji sprzedanej
przemystu w wybranych krajach jest produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych. Szczegétowe dane
dotyczace wahan produkcji sprzedanej przemystu zawarte sa w tab. 41 5.
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Tab. 4. Wahania poziomow produkcji sprzedanej Tab. 5. Odchylenia produkcji sprzedanej przemystu
przemystu w wybranych krajach od trendu w wybranych krajach
Dlugosé Glebokosé Dlugos¢ Glebokosc
Szczyt fazy Szczyt fazy
. . spadku . . spadku
(mies.) | spadkowej (mies.) | spadkowej 0
. W pp. . w %
(mies.) (mies.)

Szereg Szereg
referencyjny 2-2008 16 -13,3 referencyjny 1-2008 17 -14,4
IP_US CHF IP_ US TC
IP_CZ CHF -2 18 -20,6 IP CZ TC -1 18 -20,1
IP DE CHF 0 16 -19,2 IP DE TC 1 16 -20,3
IP_EE_CHF ) 18 -33,5 IP_EE TC -8 25 -32,8
IP_FR CHF 0 16 -14,4 IP_ FR TC 1 16 -16,3
I[P HU CHF 0 16 -25,5 IP HU TC 0 17 234
IP LT CHF 1 15 -17.4 IP LT TC 4 13 -17.9
IP_LV_CHF -2 18 -16,2 IP LV TC 1 30 -19,1
IP_PL CHF -3 19 -13.,5 IP PL TC 1 16 -18,7
IP_SK CHF 0 16 252 IP_ SK TC 6 11 -20,8
IP_UK CHF -1 17 -10,1 IP UK TC -8 25 -14,0

Zrodto: Obliczenia whasne; +/— — opdznienie/wyprzedzenie;
[x] — petna faza spadkowa

Zrodto: Obliczenia wiasne; +/— — opdznienie/wyprzedzenie;
[x] — pelna faza spadkowa

Rdznice w rozpoczeciu fazy spadkowej w cyklu wzrostowym nie przekraczaly 3 miesigcy, w cyklu klasyc-
znym byly znacznie bardziej roztozone w czasie: od 8-miesigcznego wyprzedzenia w Estonii i Wielkiej Brytanii
do 6-miesigcznego opoznienia na Stowacji. Diugo$¢ fazy spadkowej (liczona do ostatniej dostgpnej obserwacji )
jest bardzo podobna w cyklu odchylen, od 15 do 19 miesigcy. W cyklu klasycznym zréznicowanie jest wigksze,
od 11 do 30 miesigcy. Nalezy zaznaczy¢, ze tylko w Polsce widoczne sa symptomy ozywienia w koncowce
proby. W pozostatych krajach spadki ciagle trwaja.

Podobnie jak w przypadku poprzednich zmniennych najwigksze zroznicowanie odnotowano dla glebokosci
spadkow. W USA spadki sa znacznie mniejsze niz w krajach europejskich. Sposrod krajow europejskich najmniejsze
spadki produkcji przemystowej miaty miejsce w Polsce i Wielkiej Brytanii, najglebsze — w krajach battyckich.

1.4. Zmiany koniunktury w przemysle

Wsrod zmiennych jakosciowych odpowiednikiem produkcji sprzedanej przemyshu sa wskazniki koniunktury
w przemysle. Sa one takze obliczane z czgstotliwo$cia miesigczna, zatem umozliwiaja w miarg precyzyjne $le-
dzenie zmian zachodzacych w tej dziedzinie gospodarki. W przebiegu wahan tej zmiennej widoczne jest duze
zrdznicowanie zarowno momentu rozpoczecia, jak i czasu trwania fazy spadkowej w poszczegolnych krajach.
W Zadnym z badanych krajow gorny punkt zwrotny dla wskaznika koniunktury w przemysle przetworczym nie byt
taki sam jak dla zmiennej referencyjnej. Wszystkie zareagowaly z wyprzedzeniem trwajacym od 1 do 17 miesiacy.
Najwczesniej sygnaly pogarszania si¢ koniunktury pojawily si¢ w Niemczech i Estonii, najp6zniej — na Stowacji.
Nalezy zatem stwierdzi¢, iz sygnaly dotyczace pogorszenia koniunktury pojawiaty si¢ wezesniej niz odnotowane
spadki produkcji sprzedanej przemystu, potwierdzajac wyprzedzajacy charakter danych jakosciowych.

Dhugos¢ fazy spadkowej wartosci wskaznikow koniunktury w przemysle przetworczym wahata si¢ od 17 do
33 miesigcy, byla zatem znacznie dtuzsza niz w przypadku produkcji sprzedanej. W dwoch krajach, Hiszpanii
i na Lotwie, wystapit dolny punkt zwrotny na poczatku 2009 r. W pozostatych krajach dtugos¢ fazy jest liczona
do konca proby.

Najkrocej pogorszenie koniunktury trwato na Stowacji, najdtuzszej — w Niemczech i krajach battyckich.
Stosunkowo niewielkie bylo zroznicowanie glebokosci spadkéw. Najglebsze spadki mialy miejsce tam,
gdzie pogorszenie koniunktury w przmysle utrzymywato si¢ najdtuzej — w Niemczech i krajach battyckich.
Szczegotowe dane dotyczace zmian koniunktury w przemysle zawarte sa w tab. 6.
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Tab. 6. Wahania wartosci wskaznika koniunktury w przemysle

Szezyt Dlugos¢ faz.y Glebokos¢
(mies.) spadkowej spadku
(mies.) W pp.
Szereg referencyjny IP_US CHF 2-2008 16 -13,3
ICI_ CZ CHF -3 19 31,4
ICI DE_CHF -17 33 -34,0
ICI_EE_CHF -16 32 -31,0
ICI_FR_CHF -3 19 -233
ICI_ HU _CHF -3 19 -19,6
ICI_LT _CHF -4 20 -23,0
ICI LV_CHF -16 [26] -29,7
ICI_PL_CHF -3 19 -27,8
ICI_SK_CHF -1 17 -22,6
ICI_UK CHF -4 20 -31,3

1.5. Zmiany inwestycji

Zrédto: Obliczenia whasne; +/— — opdznienie/wyprzedzenie; [x] — petna faza spadkowa

Do opisu wahan inwestycji wykorzystano wielko$¢ naktadow brutto na $rodki trwale w calej gospodarce w cenach
statych. Analiza wskazuje na znaczne roztozenie w czasie momentoéw rozpoczynania si¢ spadkéw tej zmienne;.
Sigga ono 4 kwartatow w cyklu odchylen. W cyklu klasycznym jest dwukrotnie wigksze ze wzglgdu na znaczne
wyprzedzenie spadku inwestycji w USA. Opis cech morfologicznych wahan inwestycji zawieraja tab. 71 8.

Tab. 7. Odchylenia inwestycji od trendu

Tab. 8. Zmiany poziomu inwestycji

Dlugo$é | 1 ohokose Dlugos¢ 1 ) pokosé
Szczyt fazy Szczyt fazy
. spadku . spadku
(kw.) | spadkowej W (kw.) spadkowej W %
(kw.) pp- (kw.) °

Szereg Szereg
referencyjny 1-2008 5 =5,1 referencyjny 1-2008 5 -39
BIGM US CHF BIGM US TC
P51 CZ CHF -2 7 -8,4 P51 CZ TC -2 7 -39
P51 DE CHF 1 4 -11,4 P51 DE TC 1 4 -10,5
P51 EE CHF -2 7 40,8 P51 EE TC -3 8 -41,0
P51 FR _CHF 0 5 -9,9 P51 FR TC 0 5 -8.,8
P51 _HU CHF -2 7 —4,6 P51 HU TC -3 8 -43
P51 LT CHF -1 6 —46,3 P51 LT TC -1 6 -39,0
P51 LV _CHF -3 8 -42,8 P51 LV TC -3 8 —43.2
P51 PL CHF -1 6 -9,2 P51 PL TC - - -
P51 SK CHF 1 4 -15,9 P51 SK TC 1 4 -13.8
P51 UK CHF -1 6 -17,4 P51 UK TC -1 6 -18,0
P51 _US CHF 0 5 -16,2 P51 US TC =7 12 -20,3

Zrodto: Obliczenia wiasne; +/— — opdznienie/wyprzedzenie;

[x] — petna faza spadkowa

Zrodto: Obliczenia wiasne; +/— — opdznienie/wyprzedzenie;
[x] — petna faza spadkowa
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W wigkszosci krajow spadki inwestycji nastapity weze$niej niz spadek PKB. Nie odnotowano spadkéw po-
ziomu inwestycji w Polsce. Dlugos¢ fazy spadkowej trwata od 4 do 8 kwartatéw w cyklu odchylen (liczona do
ostatniej dostgpnej informacji), od 4 do 12 kwartalow w cyklu klasycznym (liczona do konca proby). Najdiu-
zej spadek inwestycji utrzymuje si¢ w Stanach Zjednoczonych. Wérdd krajow europejskich najdtuzej spadki
inwestycji trwaja na Wegrzech i Lotwie. Analiza wykazala znaczace zréznicowanie glgbokosci spadkow na-
ktadow inwestycyjnych. Siggato ono 40%. Najwigksze spadki inwestycji miaty miejsce w krajach baltyckich.

1.6. Zmiany produkcji budowlano-montazowej

Analiza zmian poziomow produkcji budowlano-montazowej wykazata duze zréznicowanie wahan tej zmien-
nej, zarowno w odniesieniu do poziomow zmiennej, jak i odchylen od trendu. Tylko w Czechach spadek po-
ziomu produkcji budowlano-montazowej nastapit w tym samym momencie, co spadek zmiennej referencyjne;j.
W pozostatych krajach roztozenie spadkéw w czasie wynosito 34 miesiace w cyklu klasycznym i 22 miesiace
w cyklu wzrostowym. Nie odnotowano spadkéw poziomu tej zmiennej w Polsce. Rownie zréznicowany w po-
szczegblnych krajach byt czas trwania fazy spadkowej liczony do proby ostatniej obserwacji w badanej probie
(gdyz oprocz Niemiec we wszystkich krajach nie stwierdzono jeszcze dolnego punktu zwrotnego). Wynosit on
od 8 do 42 miesigcy w cyklu klasycznym i od 8 do 28 miesigcy w cyklu odchylen. Najkrocej faza spadkowa
trwata na Stowacji, najdtuzej — na Wegrzech. Tak znaczne rozpigtosci w czasie momentow rozpoczynania si¢
spadkow tej zmiennej i trwania fazy spadkowej kaza upatrywac innych przyczyn jej zmian niz tylko kryzys
finansowy. Z pewnoscia mial on pewien wplyw na skalg zatamania produkcji budowlano-montazowej, ale
przebieg wahan tej zmiennej wskazuje na silne oddzialywanie czynnikow o charakterze lokalnym.

Tab. 9. Odchylenia produkcji budowlano-montazowe;j

Tab. 10. Wahania poziomu produkcji

od trendu budowlano-montazowej
Dlugosé | 1 bokose Dlugosé | 5} bokose
Szczyt fazy spadku Szczyt fazy spadku
(mies.) | spadkowej P (mies.) | spadkowej p o
(mies.) W PP (mies.) w7

Szereg referencyjny Szereg referencyjny
IP_US CHF 2-2008 16 -13,3 IP_US TC 1-2008 17 14,4
CONSTR CZ CHF | -12 28 -2.8 CONSTR _CZ TC 0 17 —4,0
CONSTR _DE CHF | -15 25 5,1 CONSTR _DE TC 24 [24] -6,1
CONSTR_FR CHF 0 16 -2,2 CONSTR _FR TC 1 16 7,4
CONSTR_HU_CHF 10 6 -1,1 CONSTR _HU TC =25 42 23,6
CONSTR_PL_CHF 2 14 -1,1 CONSTR _PL _TC - - -
CONSTR_SK CHF 8 8 -6,0 CONSTR _SK TC 9 8 —-6,4
CONSTR UK CHF 3 13 4,7 CONSTR UK TC -3 20 -14,0

Zrodto: Obliczenia whasne; +/— — opdznienie/wyprzedzenie;

[x] — petna faza spadkowa

1.7. Wahania koniunktury w budownictwie

Zrodto: Obliczenia whasne; +/— — opdznienie/wyprzedzenie;
[x] — petna faza spadkowa

Analiza zmian warto$ci wskaznikow koniunktury w budownictwie w poszczegolnych krajach wskazuje na
wigksza synchronizacje w czasie spadkow koniunktury w budownictwie, niz mialo to miejsce w przypad-
ku produkcji budowlano-montazowej. We wszystkich badanych krajach pogorszenie koniunktury nastapito
z wyprzedzeniem w stosunku do zmiennej referencyjnej. Najwczesniej pogorszenie koniunktury budowlanej
odnotowano w Niemczech i Estonii. Nie odnotowano pogorszenia koniunktury budowlanej na Stowacji. Faza
spadkowa trwata w poszczegodlnych krajach od 5 do 11 kwartalow. W Wielkiej Brytanii i Estonii odnotowano
zakonczenie fazy spadkowej. W pozostatych krajach dtugos¢ trwania spadkow liczona jest do ostatniej obser-
wacji w badanej probie. Analiza odchylen wartosci wskaznikow koniunktury w budownictwie wskazuje na
znaczng glgbokos¢ spadkow. Sa one znacznie wigksze niz spadki produkcji budowlano-montazowej. Najwigk-
sze zalamanie koniunktury budowlanej miato miejsce w krajach battyckich.
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Tab. 11. Wahania wartosci wskaznika koniunktury w budownictwie

sy | v | spadea

' (kw.) W pp.
Szereg referencyjny BIGM_US CHF 1-2008 5 -5,1
CCI_CZ CHF 0 5 -17,5
CCI_DE CHF -6 11 -22,0
CCI_EE CHF -6 [9] —74,7
CCI_FR _CHF -1 6 -42.0
CCI_HU_CHF -7 10 -28,1
CCI LT CHF -1 6 -59,5
CCI_LV_CHF -5 10 -56,0
CCI_PL CHF -5 10 -37,1
CCI_SK CHF - - -
CCI_UK_CHF -2 [5] —-46,4

Zrédto: Obliczenia whasne; +/— — opdznienie/wyprzedzenie; [x] — petna faza spadkowa

1.8. Zmiany spozycia gospodarstw domowych

Analiza wahan cyklicznych konsumpcji indywidualnej wykazuje bardzo duze zréznicowanie w poszczegolnych
krajach. Roznice dotycza zarowno okresow wystapienia gornego punktu zwrotnego, dtugosci faz spadkowych,
jak 1 glebokosci spadkéw. Nie odnotowano gornego punktu zwrotnego dla cyklu klasycznego szeregu konsump-
cji w Czechach, Francji, Polsce i Stowacji. Jest to najwigksza liczba krajow, dla ktorych nie odnotowano spadkow
zmiennej. Dla pozostatych analizowanych zmiennych spadkow nie notowano, co najwyzej w jednym kraju. Wi-
doczne jest dazenie gospodarstw domowych do utrzymania jak najdtuzej statego poziomu konsumpcji zgodnie
z teoretyczng koncepcja wygladzania konsumpcji w cyklu zycia. W przypadku wahan wokot trendu we wszyst-
kich krajach zidentyfikowano fazg spadkowa w trakcie kryzysu finansowego. Zr6znicowanie czasowe poczatku
fazy spadkowej siggato 7 kwartatow w cyklu klasycznym i 8 kwartatéw w cyklu odchylen. Faza spadkowa kon-
sumpcji w cyklu klasycznym trwata od 4 do 8 kwartatow (mierzona do ostatniej obserwacji w badanej probie,
gdyz nie zidentyfikowano dolnych punktéw zwrotnych), w cyklu odchylen — od 3 do 11 kwartatow (réwniez
do proby ostatniej obserwacji). Glgbokos¢ spadkow poziomu konsumpcji dla wigkszosci badanych krajow byta
mniej zréznicowana niz dla innych zmiennych bedacych przedmiotem analizy. Najwigksze spadki konsumpcji
mialy miejsce w krajach battyckich. Zmiany spozycia indywidualnego sa opisane w tab. 121 13.

1.9. Zmiany kondycji gospodarstw domowych

Zmienng jakosciowa opisujaca zachowanie gospodarstw domowych, ktora traktujemy jako odpowiednik kon-
sumpcji indywidualnej, jest wskaznik koniunktury konsumentow (kondycji gospodarstw domowych). Badanie
zmian warto$ci wskaznikow koniunktury konsumenckiej przyniosto nieco inny obraz zmian konsumpcji niz
wynikajacy z analizy zmiennej ilosciowe;.

Pogorszenie koniunktury konsumenckiej odnotowano we wszystkich badanych krajach (podobnie jak
w przypadku cyklu odchylen dla konsumpcji). We wszystkich krajach ma ono wyprzedzajacy charakter w sto-
sunku do zmian zmiennej referencyjnej. Najwczes$niej pogorszenie kondycji gospodarstw domowych nasta-
pito na Stowacji, najpdzniej — w Polsce. Dtuzszy jest czas trwania fazy spadkowej i wigksza jest glgbokosé
spadkow. Co jest najwazniejsze, az w 5 krajach wystapit dolny punkt zwrotny sygnalizujacy ozywienie,
w pozostatych krajach tendencja spadkowa tez ulegta odwrdceniu, lecz formalnie nie mozna jeszcze zdia-
gnozowac punktu zwrotnego. Czas trwania fazy spadkowej koniunktury konsumenckiej utrzymywat si¢ od
5 do 15 kwartatow (w przypadku krajow, w ktorych faza spadkowa formalnie jeszcze si¢ nie zakonczyta,
jest liczony do ostatniej obserwacji). Analiza zmian wartosci wskaznikow koniunktury ujawnita znacznie
wigksze zroznicowanie glgbokosci spadkow, niz miato to miejsce w przypadku konsumpcji. Najmniejszy
spadek konsumpcji odnotowano na Slowacji, najwigkszy — w krajach battyckich, na Wegrzech i w Wielkiej
Brytanii. Zmiany kondycji gospodarstw domowych sa opisane w tab. 14.
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Tab. 12. Odchylenia poziomu spozycia od trendu Tab. 13. Zmiany poziomow spozycia indywidualnego

Sacay Cpadkover | sk Sacay Cpadioner | spodka

' (kw.) W pp. ' (kw.) w %
Szereg Szereg
referencyjny 1-2008 5 =5,1 referencyjny 1-2008 5 -39
BIGM_US CHF BIGM US TC
P31 CZ CHF -3 8 -1,7 P31 CZ TC - - -
P31 _DE CHF -6 11 -1,0 P31 DE TC -6 4 -0,6
P31 _EE CHF -1 6 -22,5 P31 EE TC -1 6 21,5
P31 FR CHF -1 6 -1,5 P31 FR TC - - -
P31 HU _CHF 0 5 -5,5 P31 HU TC 0 5 -6,9
P31 JP_CHF -1 6 -1,9 P31 JP_TC 0 5 -1,4
P31 LT CHF 0 5 -21,0 P31 LT TC 0 5 -18,7
P31 LV_CHF -3 8 -34 P31 LV_TC -3 8 -29,2
P31 PL _CHF 3 -0,9 P31 PL TC - - -
P31 SK CHF 5 -3,2 P31 SK TC - - -
P31 UK CHF 5 4.4 P31 UK TC 1 4 -39
P31 _US CHF -2 7 —4,0 P31 US TC -1 6 -1,9

Zrodlo: Obliczenia whasne; +/— — opoznienie/wyprzedzenie;
[x] — pelna faza spadkowa

Zrodlo: Obliczenia whasne; +/— — opoznienie/wyprzedzenie;
[x] — pelna faza spadkowa

Tab. 14. Wahania wskaznika kondycji gospodarstw domowych

st | 5 v | spadla

' (kw.) W pp.
Szereg referencyjny BIGM_US CHF 1-2008 5 5,1
CS_CZ CHF -6 11 14,5
CS DE CHF -2 7 -26,9
CS EE CHF —6 9] -35,6
CS FR CHF -2 [5] -26,0
CS HU CHF -9 [12] -354
CS LT CHF -1 6 -30,5
CS LV _CHF -6 [9] -29,0
CS_PL CHF -1 6 -29.7
CS SK CHF —-12 [15] -10,8
CS UK CHF —4 9 -31,6

Zrédlo: Obliczenia wiasne; +/— — opdznienie/wyprzedzenie; [x] — petna faza spadkowa

Na podstawie analizy zmian koniunktury konsumenckiej, poziomu konsumpcji indywidualnej oraz jej od-
chylen od dhugookresowego trendu mozna by sadzi¢, iz w kazdym z krajow byla ona ksztalttowana wedtug
odmiennego wzorca. Konsumenci chcieli jak najdtuzej nie dopusci¢ do jej spadku, co byto bardzo widoczne
zardwno w analizie zmian poziomow tej zmiennej, jak i jej odchylen od trendu.

1.10. Proba diagnozy i dalsze pytania

Przeprowadzona analiza wskazuje na réznice w przebiegu zmian w sferze realnej, jakie miaty miejsce w badanych
krajach. Nie mamy pelnego zestawu zmiennych dla USA, jednak analiza tych, ktore sa dostgpne, sygnalizuje
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tagodniejszy przebieg kryzysu niz w krajach europejskich. Z kolei sposrod badanych krajow europejskich
najmniejsze zalamanie aktywnosci gospodarczej miato miejsce w Polsce, najwigksze — w krajach baltyckich.
Uzyskane wyniki nalezy traktowa¢ z duza ostroznos$cia. Maja one charakter bardzo wstgpny. Pamigtajmy, ze
kryzys jeszcze sig nie zakonczyt i nie ma pelnej informacji o wszystkich jego skutkach. Ciekawos¢ zmian dzie-
jacych sig na naszych oczach sktonita nas jednak do podjgcia wstepnego opisu zmian w sferze realnej gospodarki
w okresie biezacej recesji. ByliSmy zwlaszcza ciekawi roznic w opisie zachodzacych zdarzen wynikajacych
z wykorzystania do tego celu danych o odmiennym pochodzeniu i charakterze: ilosciowych i jako§ciowych. Ana-
liza wskazuje, iz dane jakosciowe wczesniej sygnalizowaly pogorszenie koniunktury w badanych dziedzinach
aktywnosci gospodarczej niz dane iloSciowe. W warunkach kryzysu potwierdzit si¢ zatem wyprzedzajacy cha-
rakter tych danych. Stosunkowo mniejsze roznice wystepowaly w dtugosci trwania faz spadkowych. Ze wzgledu
na korzystanie z danych gromadzonych w badaniach koniunktury, formutowanych takze pod wplywem nasta-
wienia uczestnikéw dziatalnosci gospodarczej, zadaliSmy takze pytanie, czy bardziej lub mniej optymistyczne
nastawienia poszczegolnych podmiotéw mogly mie¢ wplyw na przebieg kryzysu.

Proba odpowiedzi na to pytanie jest rys. 2, na ktérym zestawiono glebokos¢ spadkow dla zmiennych ilo-
sciowych liczona od gornego punktu zwrotnego ze spadkami odpowiednich zmiennych jakoSciowych. Prze-
prowadzenie formalnych testow powyzszej zaleznosci bedzie uzupetlieniem niniejszego badania, jednak
nawet pobiezna analiza wskazuje na dodatnia zalezno$¢ spadkow twardych danych mierzacych poziom ak-
tywnos$ci gospodarczej w poszczegdlnych sektorach wzglgdem odpowiadajacych im tzw. danych migkkich,
jakimi sa wskazniki i barometry koniunktury. Wyprzedzenia zmiennych jakosciowych wzgledem ilosciowych
np. dla wartos$ci sprzedanej przemyshu i wskaznika koniunktury w przemysle, produkcji budowlano-montazowej
1 wskaznika koniunktury w budownictwie oraz spozycia indywidualnego gospodarstw domowych i wskaznika
kondycji gospodarstw domowych zanotowane w okresie obecnego spowolnienia gospodarczego wskazujg row-
niez na przyczynowos¢ w obserwowanej zaleznosci.
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Rys. 2. Spadki zmiennych ilosciowych wzglgdem spadkow odpowiadajacych im zmiennych jakosciowych

Zrodto: Obliczenia wlasne

Przeprowadzone badanie zdaje si¢ wstgpnie potwierdza¢ hipoteze, ze to ksztalttowanie si¢ nastrojow pod-
miotdw gospodarczych znajduje potem odzwierciedlenie w twardych danych mierzacych realne zmiany po-
szczegolnych agregatow ekonomicznych. Jak jednak zaznaczono wczesniej, wymaga to formalnego potwier-
dzenia w ramach dodatkowej analizy statystyczne;j.



Skutki kryzysu finansowego w sferze realnej w USA i wybranych krajach europejskich 17

Podsumowanie i wnioski

Podjgta w niniejszym opracowaniu proba oceny skutkow kryzysu finansowego w sferze realnej gospodarki
bazowata na analizie zmiennych makroekonomicznych o charakterze ilosciowym i jako$ciowym, charakte-
ryzujacych realny wymiar dziatalnosci gospodarczej. Wybor zmiennych podyktowany byt — z jednej strony
— mozliwoscia opisu przy ich wykorzystaniu najwazniejszych aspektow dziatalnosci gospodarczej: produk-
cji, powigkszania zdolnosci wytworczych gospodarki, konsumpcji, z drugiej strony — dostgpnoscia danych.
Sposréd danych ilosciowych do analizy wybrano PKB, produkcj¢ sprzedana przemystu, produkcje budowla-
no-montazowa, inwestycje i konsumpcj¢ indywidualng. Sposrdéd zmiennych jakosciowych wybrano synte-
tyczny barometr nastrojow gospodarczych (ESI) oraz wskazniki koniunktury w przemysle przetworczym,
budownictwie i gospodarstwach domowych. Badanie wahan przebiegu wyselekcjonowanych zmiennych
przeprowadzono zaréwno dla cyklu klasycznego w konwencji wahan poziomdw poszczegdlnych zmiennych,
jak i cyklu wzrostowego w konwencji odchylen od trendu. Obie metody zostaly wykorzystane do badania
przebiegu zmiennych ilo$ciowych, w stosunku do zmiennych jako$ciowych analizowano wahania wygta-
dzonych wskaznikéw koniunktury, ktore z definicji sa pozbawione trendu, w zwiazku z czym ich przebieg
koresponduje z cyklem stop wzrostu lub cyklem odchylen od trendu.

Wyniki badania nalezy traktowa¢ z duza ostroznos$cia, zbyt mato mamy bowiem informacji o tym, co si¢
aktualnie dzieje. Przeprowadzone analizy pozwalaja na sformutowanie ponizszych wnioskow.

Podjeta proba opisu zmian zachodzacych na skutek kryzysu finansowego w sferze realnej gospodarki po-
zwolita na zidentyfikowanie grupy krajow najbardziej i najmniej dotknigtych skutkami kryzysu. Najwigksze
zatamanie aktywnos$ci gospodarczej odnotowano w grupie krajow battyckich: Estonii, Litwie i Lotwie. Polska
znalazta si¢ w grupie krajow najmniej dotknigtych skutkami kryzysu. Analiza potwierdzita takze wyprzedza-
jacy charakter danych gromadzonych w badaniach koniunktury. Jednoczesnie ujawnilta wigksza wrazliwosé
tych danych na zachodzace procesy. Pogorszenie koniunktury w $wietle danych jakosciowych nastgpowato
weczesniej 1 byto wigksze niz dla danych ilo§ciowych.

Badanie zmian najbardziej syntetycznej zmiennej wykorzystywanej do opisu gospodarki na poziomie makro-
ekonomicznym — PKB — wykazato niewielkie zroznicowanie zardwno zmian poziomow tej zmiennej w wybranych
krajach, jak i jej odchylen od dtugookresowego trendu. Podobna byta takze dlugos¢ fazy spadkowej oraz glebokosé
wahan. Dla wigkszo$ci krajow miescita si¢ ona w granicach 3—5%. Nie stwierdzono klasycznej recesji w Polsce.

Znacznie wigksze zréznicowanie stwierdzono w analizie wahan nastrojow gospodarczych (ESI). Wynikaja
one zapewne w cz¢sci z tego, ze dane te sa obliczane z czgstotliwoscia miesigczna, a nie kwartalna, znaczenie
ma takze charakter jako$ciowy zmiennej, ktora ksztattuje si¢ zarowno pod wplywem rzeczywistych zdarzen,
jak i odczu¢ oraz nastrojow respondentdw. Zroznicowanie dotyczy wszystkich analizowanych cech zmienne;j:
momentu spadku jej warto$ci, dtugosci fazy spadkowej oraz gitebokosci spadkow. Najwigksze rdéznice odnoto-
wano dla momentu poczatkowego spadku nastrojow. W zasadzie w kazdym z krajéw moment pogarszania si¢
nastrojow gospodarczych byt inny.

Z taka sama czestotliwoscia obliczana jest produkcja sprzedana przemyshu. Dla tej zmiennej, podobnie jak
dla nastrojow gospodarczych, odnotowano wigksze zréznicowanie wahan w poszczegolnych krajach niz dla
PKB. Potwierdzita to zar6wno analiza cyklu klasycznego, jak i wzrostowego. Takze w przebiegu zmian wartoSci
wskaznikow koniunktury w przemysle widoczne jest duze zréznicowanie dotyczace wszystkich badanych cech
— momentu rozpoczgceia, czasu trwania fazy spadkowej oraz glebokosci spadkéw w poszczegdlnych krajach.
W Zadnym z badanych krajow moment pogorszenia koniunktury w przemysle przetworczym nie byt taki sam jak
w USA. Wszystkie zareagowaly z wyprzedzeniem. Sygnaly dotyczace pogorszenia koniunktury pojawialy si¢
weczesniej niz odnotowane spadki produkcji sprzedanej przemystu.

Analiza wahan poziomu inwestycji wykazuje znaczne rozciagnigcie w czasie spadkow tej zmiennej. W wigk-
szo$ci krajow spadki inwestycji nastapity wezesniej niz spadek PKB, potwierdzajac wyprzedzajacy charakter tej
zmiennej. Najwigksze wyprzedzenie miato miejsce w Stanach Zjednoczonych. Wyniosto ono 7 kwartatow. Nie
odnotowano spadkéw poziomu inwestycji w Polsce.

Analiza zmian poziomoéw produkcji budowlano-montazowej wykazata duze zréznicowanie wahan tej
zmiennej zard6wno w odniesieniu do jej pozioméw, jak i odchylen od trendu. Roztozenie w czasie momen-
tow spadkowych przekraczato 34 miesigcy w cyklu klasycznym i 22 miesigcy w cyklu wzrostowym. Fazy
spadkowe, jak i glgbokos¢ spadkow, takze byty bardzo zréznicowane. Uzyskane wyniki wskazuja, iz silny
wplyw na przebieg tej zmiennej maja czynniki o charakterze lokalnym. Analiza zmian warto$ci wskaznikow
koniunktury w budownictwie potwierdzita wyprzedzajacy charakter tej zmiennej. We wszystkich badanych



18 Elzbieta Adamowicz, Stawomir Dudek, Dawid Pachucki

krajach pogorszenie koniunktury w budownictwie nastapilo z wyprzedzeniem w stosunku do zmiennej refe-
rencyjnej. Pogorszenia koniunktury budowlanej nie odnotowano tylko na Stowacji. Zréznicowanie zmian war-
tosci wskaznikow koniunktury byto mniejsze niz produkcji budowlano-montazowej. Wigksza synchronizacje
odnotowano przede wszystkim dla momentow pogarszania si¢ koniunktury budowlanej w poszczegolnych
krajach. Wigksza byla glgbokos¢ spadkow tej zmienne;.

Zmiany konsumpcji indywidualnej przebiegaly odmiennie od wcze$niej opisywanych zmiennych. Cha-
rakterystyczne dla konsumpcji byto opdznianie w czasie jej spadkoéw oraz duza liczba krajow, w ktorych
spadkow wecale nie odnotowano (Czechy, Francja, Polska i Stowacja). Wyraznie widoczna byta tendencja
do utrzymania jak najdtuzej stalego poziomu konsumpcji. Zroznicowanie czasowe spadkow dla wigkszosci
krajow nie przekraczato 8 kwartatow, takze dtugos¢ trwania fazy spadkowej byta krotsza niz dla pozostatych
zmiennych. Podobnie mniejsza byta glgbokos¢ spadkow. Badanie zmian wartosci wskaznikow koniunktury
konsumenckiej przyniosto nieco inny obraz zmian konsumpcji niz wynikajacy z analizy zmiennej ilosciowe;.
Przede wszystkim we wszystkich krajach odnotowano pogorszenie kondycji gospodarstw domowych. Krot-
szy byl czas trwania fazy spadkowe;j i glebokos¢ spadkdéw. We wszystkich krajach zmiany (spadki) wartosci
wskaznikéw koniunktury miaty charakter wyprzedzajacy.

Z przeprowadzonej analizy wynika, iz dane jakosciowe pozyskiwane w badaniach koniunktury znacznie
weczesniej niz dane ilo§ciowe wskazywaty na pogorszenie koniunktury w analizowanych obszarach dziatalno-
$ci gospodarczej. Takze zatamanie koniunktury w §wietle danych jako$ciowych byto glebsze i trwalo dluze;j
(poza konsumpcja gospodarstw domowych), niz wynika to z opisu za pomoca danych ilosciowych. Uzyskane
wyniki maja charakter wstgpny, wymagajacy potwierdzenia w dalszych badaniach.
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