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Wzrost w cieniu Swiatowego Kryzysu
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Instytut Rozwoju Gospodarczego, Szkota Glowna Handlowa

Streszczenie: W artykule omowiono przebieg zatamania gospodarczego w Polsce w latach 2007-2009 oraz zwiastuny
spowolnienia, ktore rejestrowal wskaznik wyprzedzajqcy koniunktury. Przebieg zalamania gospodarczego w ujeciu regio-
nalnym przeanalizowano na podstawie wojewodzkich danych o wielkosci produkcji. Dokonano porownania przebiegu
zatamania z lat 2007-2009 z zatamaniem aktywnosci gospodarczej z lat 2000-2001. Przedstawiono pierwsze symptomy
ozywienia gospodarczego, wskazano zagrozenia dla dalszego wzrostu oraz warianty ostatecznego ksztaltu recesji.

Kryzys, z ktérym w ciagu ostatnich dwoch lat boryka si¢ caly §wiat, nie ominal gospodarki polskiej, cho¢
Polska jako jeden z niewielu krajow na §wiecie nie odnotowata ujemnego przyrostu PKB w dwoch kolejnych
kwartatach, czyli unikngta tzw. recesji technicznej'. Nasz system finansowy nie zostat zainfekowany ztymi
aktywami, zadna z instytucji tego rynku nie upadta, zas nieliczne jak do tej pory przejgcia byty konsekwencja
przetasowan na $wiatowych rynkach. Co prawda od poczatku 2009 r. banki zdecydowanie ograniczyly zakres
udzielania kredytow, zwlaszcza dla firm, jednak ich aktywa, wyptacalno$¢ i sytuacja finansowa byty jak dotad
zdecydowanie lepsze niz w wielu innych krajach o znacznie bardziej rozwinigtym systemie instytucji finanso-
wych. Zjawisko opcji walutowych wywotato krotkotrwate zamieszanie wérod przedsigbiorstw, bankow i poli-
tykow, jednak zarowno skala zjawiska, jak 1 pozniejsze wyhamowanie spadku wartosci zlotego nie wptyngty
istotnie ani na utrat¢ zaufania do instytucji finansowych, ani na dziatalnos$¢ przedsigbiorstw. Dla tych ostatnich
wydarzenie to stalo si¢ doskonata lekcja o ryzyku inwestowania w instrumenty pochodne, ktora w przyszlosci
uchroni wielu przedsigbiorcow przed zbyt pochopnymi decyzjami i sktoni do bardziej profesjonalnego sza-
cowania ryzyka. Instytucje finansowe nie byly wigc zrodtem turbulencji w polskiej gospodarce. Cho¢ rynek
nieruchomosci wykazywat objawy lekkiego przegrzania, co glownie wyrazato si¢ dynamicznym wzrostem
cen nieruchomosci, to jednak wigkszo$¢ transakcji nie miala charakteru spekulacji, zas kryteria przyznawania
kredytow nie budzity wigkszych watpliwosci. Mozna wigc sadzi¢, ze kryzys w calosci zostal zaimportowa-
ny z obszarow, gdzie instytucje finansowe inwestowaty w zainfekowane aktywa, za$ rozprzestrzeniajaca si¢
po $wiecie utrata zaufania istotnie ograniczyta kreacje kapitatu. Swiatowy kryzys z lat 2007-2009 odstonit
rowniez stabosci innych sektoréw gospodarki oraz btedy polityki monetarnej i fiskalnej w poszczegodlnych
krajach. Zbyt wysokie koszty produkcji w amerykanskim sektorze samochodowym ujawnity si¢ dopiero
w efekcie rozprzestrzeniajacego si¢ na sferg realng i poszczegdlne branze kryzysu. Dzialalnos$¢ zwiazkow
zawodowych w amerykanskim przemysle samochodowym doprowadzita do nadmiernego wzrostu kosztow
wytwarzania w poréwnaniu z bardziej konkurencyjnymi firmami z Azji.

' W niniejszym artykule uzywane sa pojecia ,,kryzys”, ,,recesja”, ,,recesja techniczna” oraz ,,spowolnienie”. Recesja tech-
niczna oznacza stan, kiedy gospodarka przez co najmniej dwa kwartaty z rzedu odnotowuje ujemne przyrosty realnego PKB
pozbawionego wplywu czynnikow sezonowych w ujeciu kwartat do kwartatu poprzedniego. Definicja recesji (za National
Bureau for Economic Research) oznacza stan, w ktérym w gospodarce jednoczesnie nastepuje spadek realnych wartosci
produkcji, wzrost bezrobocia, spadek dochodéw gospodarstw domowych i spadek sprzedazy detalicznej w ujeciu real-
nym. Spowolnienie gospodarcze to stan, w ktérym gospodarka odnotowuje z kwartatu na kwartat dodanie tempo wzrostu
mierzone dynamika realnego PKB, jednak przyrosty w kolejnych okresach sg stabsze od tempa z okresow poprzednich
i stan taki trwa co najmniej pot roku. Okreslenie kryzys stosowane jest wowczas, gdy nie nastgpuje klasyfikacja zjawiska
ani jako recesja, ani jako spowolnienie gospodarcze.
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Polityka niskich stop procentowych amerykanskiego Systemu Rezerwy Federalnej (FED) prowadzona na
przekor regule Tylora, ale za to realizujaca cele polityki mieszkaniowej 1 powszechnej dostepnosci kredytow
hipotecznych wpisywala si¢ w polityczny program gospodarczy ekipy prezydenta W.J. Clintona, kontynuowa-
ny przez kolejne administracje.

Wysokie ceny zywnosci i surowcdw w latach 2005-2007 byty nie tylko konsekwencja zwigkszonego na nie
popytu wynikajacego z 6wczesnego boomu gospodarczego, ale wynikaty rowniez z polityki Unii Europejskiej
i krajow obu kontynentow amerykanskich (USA, Kanady, Brazylii i Argentyny) w rolnictwie, doprowadzajac
do radykalnej zmiany struktury zasiewdw i upraw niemal na catym §wiecie. Promocja biopaliw spowodowata
w przeciagu kilku lat gwaltowny wzrost upraw przemystowych i wypieranie uprawy o charakterze konsump-
cyjnym, co przy rosnacym popycie ze strony szybko rozwijajacych si¢ Chin i Indii naruszylo rownowage
popytowo-podazowa, doprowadzajac do wzrostu cen zarowno zywnosci, jak i surowcow energetycznych.

W latach poprzedzajacych recesjg roku 2007 pojawiaty si¢ wigc obszary, w ktorych rownowaga makroeko-
nomiczna byla powaznie zachwiana. Symptomy znacznego odchodzenia od $ciezki zrownowazonego wzrostu
obecne byly rowniez w polskiej gospodarce co najmniej na rok przed wystapieniem $wiatowego kryzysu
finansowego, za$ spowolnienie gospodarcze bylo w zasadzie nieuchronne.

Pierwsze symptomy spowolnienia gospodarczego pojawity si¢ w polskiej gospodarce stosunkowo wczesnie,
bo juz w drugiej potowie 2006 r., kiedy to spowolnieniu uleglo tempo naptywu nowych zaméwien do sektora
przemyshu przetworczego. Zwiazane to byto gtdwnie ze spadkiem konkurencyjnosci polskiej oferty produkcyjnej
w efekcie umacniania si¢ ztotego. Od momentu przystapienia Polski do Unii Europejskiej ztoty systematycznie
zyskiwatl na wartosci i w sierpniu 2006 r. wzmocnit si¢ o ¥4 w stosunku do swej wartosci sprzed akcesji. Dyna-
miczny naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych i towarzyszacy mu wzrost wydajno$ci pracy przyczy-
nity si¢ wowczas do utrzymania wysokiego tempa wzrostu produkcji przemystowej i rozwoju catej gospodarki.
W 2006 r. Polska wysuneta si¢ na pozycje lidera regionu w wartosci bezposrednich inwestycji. Stata si¢ krajem
atrakcyjnym do inwestowania. W latach 2005-2006 stopniowo wzrastal eksport korporacyjny, ktory zazwyczaj
jest odporny na zmiany kursu walutowego, za$ bardziej wrazliwy na zmiany koniunktury w kraju pochodze-
nia inwestora, stad tendencja do umacniania si¢ ztotego poczatkowo nie przeszkadzata eksporterom. Dopiero
gdy swiatowy kryzys zainfekowat sfer¢ realna gospodarek europejskich, a w szczegolnosci gospodarke Nie-
miec, polscy eksporterzy mocno odczuli spadek zamowien z zagranicy. W konsekwencji kolejne symptomy
nadchodzacego zatamania aktywnos$ci gospodarczej pojawity si¢ p6zna wiosna 2007 r. Tym razem zalamanie
tempa naptywu nowych zaméwien do przedsigbiorstw bylto glgbokie i dlugotrwate, ztoty w dalszym ciagu
ulegat aprecjacji, za$ turbulencje na rynkach finansowych byty coraz bardziej widoczne i rozprzestrzeniajace
si¢, co pograzyto wszystkie $wiatowe gieldy w glgbokiej awersji do inwestowania. Szczyt aktywnosci gospo-
darka polska osiagneta w lutym 2008 r. W kolejnych miesiacach roku spadaly zaméwienia, produkcja ulegata
systematycznemu ograniczeniu, za$ zapasy wyrobow gotowych w magazynach przedsigbiorstw wzrastaty,
co sktaniato do jeszcze wigkszych ograniczen produkcji. W okresie od lutego 2008 r. do wrzesnia 2009 r.
realna warto$¢ produkcji sprzedanej przemystu skurczyta sig o blisko 20%. Co cieckawe, sprzedaz detaliczna
nie ulegta zalamaniu, a nawet nieznacznie wzrosta. W analogicznym okresie jej realny wzrost wyniost 1,2%.
Utrzymujace si¢ do$¢ dlugo wysokie tempo wzrostu wynagrodzen, przewyzszajace tempo wzrostu cen, pod-
trzymywato popyt krajowy. Inercja rynku pracy, wyrazajaca si¢ jego op6znionymi reakcjami w stosunku do
zmian aktywnosci catej gospodarki, spowodowala, ze stopa bezrobocia zaczgta rosnaé dopiero od listopada
2008 r. W efekcie dato to dodatkowy impuls popytowy podtrzymujacy aktywnos$¢ catej gospodarki. Jednak od
II kwartatu 2008 r. zacze¢la pogarszac sig sytuacja finansowa przedsigbiorstw, za§ wykorzystanie mocy produk-
cyjnych spadto do 64% (z 80% w szczycie aktywnosci gospodarki w koncu 2007 r.).

1. Wplyw Swiatowej recesji z lat 20072009 na koniunkture w wojewddztwach

O ile recesja z lat 2000-2001 miata zdecydowanie tagodniejszy przebieg zarowno na $wiecie, jak 1 w Polsce,
o tyle $wiatowa recesja z lat 2007-2009 wywarla znacznie wigkszy wpltyw na polska gospodarke, powodujac
wigksze spadki realnych warto$ci produkcji sprzedanej przemystu oraz silniej ograniczajac tempo wzrostu PKB.
Podczas recesji 2000-2001 tempo wzrostu gospodarczego wyrazone dynamika PKB w ujeciu rocznym spadto
w Polsce z 6,6% w ostatnim kwartale 1999 r. do 1,3% na koniec 2000 r. 1 0,5% na koniec 2001 r. PKB skurczyt
si¢ wowczas o 6,1 punktu procentowego. Obecne zatamanie wptynelo na ograniczenie dynamiki wzrostu PKB,
redukujac je o 6,7 punktu procentowego, tj. z 7,5% w I kwartale 2007 r. do 0,8% w I kwartale 2009 r. Zatamanie
wyrazone spadkiem PKB podczas recesji z lat 2007-2009 byto wigc nieco glebsze. Spadek realnych wartosci
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produkcji przemystowej, ktora ze swej natury jest bardziej wrazliwa na zmiany w ogdlnym poziomie aktywnosci
gospodarki w ostatniej swiatowej recesji siggnat blisko 20%, podczas gdy w czasie recesji lat 2000-2001 byt
o potowe mniejszy — wyniost ok. 10% (tab. 1). Zatamanie aktywnosci gospodarki lat 2007—2009 miato gwal-
towniejszy przebieg — w ponad potowe krotszym czasie spadek produkcji byt dwukrotnie wigkszy. Zatamanie
wielkosci realnej produkcji przypadito w Polsce na okres od lutego 2008 r. do grudnia 2009 r.

Zdecydowanie szerszy byl zasigg terytorialny obecnego spowolnienia w poroéwnaniu z tym z poczatku
nowego tysiagclecia. Biorac pod uwage zmiany warto$ci realnej produkcji przemyslowej, w siedmiu woje-
wodztwach produkcja sprzedana przemystu w okresie recesji z lat 20002001 nie skurczyta si¢. Nalezaty do
nich woj.: mazowieckie, podlaskie, pomorskie, §laskie, swigtokrzyskie, warminsko-mazurskie i wielkopol-
skie. Mozna wiec uzna¢, ze wojewodztwa te nie zostaty dotknigte recesja.

Tab. 1. Przebieg recesji z lat 2000-2001 i 2007-2009 w wojewdédztwach

Recesja 2000-2001 Recesja 2007-2009
L. L. Czas |\ plituda| L. L. Czas | A mplituda
miesigcy | miesigcy r;ri‘z,:inljagl w % miesigcy | miesigey r;ri‘::imcaagl w %
do S* | doD* odSE(lioD odSdoD | doS* do D* odS%ioD odSdoD

Polska 0 0 24 -9,5 0 0 10 -19,7

dolnoslaskie +4 0 20 -9,5 -1 +1 12 -18,6
kuj.-pom. -5 0 29 -23 -1 +1 12 —-12
lubelskie +6 -1 17 -16,2 -1 +1 12 =33

lubuskie +8 -1 15 -10,6 Brak symptomow recesji
todzkie +10 +1 15 -6.5 Brak symptomow recesji

matopolskie +6 -2 16 -20 -1 +1 12 =25
mazowieckie Brak symptomow recesji =2 -1 11 -20
opolskie -2 -1 25 -11,6 +5 +1 6 =25
podkarpackie +7 0 17 —-14,5 -3 +1 14 -19
podlaskie Brak symptomow recesji -1 -1 10 -8
pomorskie Brak symptomow recesji +2 +4 12 —18
$laskie Brak symptomow reces;ji +4 +1 7 21
swigtokrzyskie Brak symptomow recesji +5 +5 10 —28
warm.-maz. Brak symptomow recesji -1 +3 14 -16
wielkopolskie Brak symptomow recesji +2 0 8 —-12

zachodniopomorskie -3 | 0 | 27 -25,4 -1 -1 10 -17,5

Objasnienia: S — szczyt cyklu, D — dno cyklu.

*Liczba poprzedzona znakiem +/— oznacza wyprzedzenie/opoznienie w miesiacach punktu zwrotnego zarejestrowa-
nego w wojewddztwie w stosunku do punktu zwrotnego dla calego kraju, np. —2 w kolumnie L. miesigcy do S oznacza,
ze szczyt aktywnos$ci w wojewodztwie wystapil z 2-miesigcznym wyprzedzeniem w stosunku do szczytu aktywnosci dla
catego kraju; +2 w kolumnie L. miesigcy do D oznacza, ze dno cyklu rejestrowanego produkcja przemystowa wystapito
z 2-miesi¢cznym opdznieniem w stosunku do dna cyklu dla catego kraju.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS

W spowolnieniu z lat 2007-2009 jedynie dwa wojewodztwa nie odnotowaty zatamania produkcji przemy-
stowej — lubuskie i todzkie. Zaskakujace w przypadku wojewddztwa lubuskiego jest to, ze pomimo iz dane
o produkcji sprzedanej w ujeciu realnym w catym okresie lat 2007-2009 nie wykazywaty zalamania, to stopa
bezrobocia w tym regionie wzrosta znacznie bardziej niz w pozostatych wojewddztwach. W okresie od pazdzier-
nika 2008 r. (kiedy to dla wszystkich wojewodztw stopa bezrobocia osiagneta swe lokalne minimum) do sierpnia
2009 r. wzrosta ona o 3,5 punktu procentowego —z 11,1% do 14,6%. W przypadku woj. t6dzkiego rowniez nie
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odnotowano spadku realnych wartosci produkcji sprzedanej przemystu a jedynie niewielkie ograniczenie tempa
jej wzrostu. W pozostatych wojewodztwach odnotowano wyrazne zatamanie produkcji przemystowe;.

Zatamanie aktywnosci w latach 2007-2009 najbardziej dotkneto woj. lubelskie, gdzie produkcja skurczyta sig
o0 ok. 33%, liczac od lokalnego szczytu do lokalnego dna, jednak wzrost stopy bezrobocia byl w woj. lubelskim
w tym okresie najmniejszy sposrod wszystkich wojewddztw — zaledwie 1,3 punktu procentowego, a wige mniej
niz w najlepszym pod wzglgdem wysokosci bezrobocia — woj. mazowieckim. Kolejne dwa wojewoddztwa,
w ktorych produkcja przemystowa skurczyta si¢ w wigkszym stopniu niz przecigtnie dla catego kraju to opol-
skie i matopolskie z ok. 25-procentowym spadkiem. Najmniejsza skala zalamania produkcji wystapita w woj.
podlaskim — zaledwie 8% spadku realnej produkcji od szczytu do dna. Najkrocej spowolnienie gospodarcze
mierzone produkcja przemystowa trwato w woj. opolskim — zaledwie 6 miesigcy. Najdtuzej w woj. podkar-
packim i warminsko-mazurskim — az 14 miesigcy.

Analizujac dynamike zmian wielkosci produkcji przemystowej w pierwszych o$miu miesiacach 2009 r.,
mozna zauwazy¢ zroznicowana dynamike wychodzenia ze spowolnienia gospodarczego w poszczegolnych
wojewodztwach. W pigciu wojewodztwach od stycznia do sierpnia 2009 r. odnotowano systematyczny wzrost
produkcji sprzedanej przemystu a dynamika zmian byta bliska dynamice zatamania z 2008 r.; sa to woj.: dol-
noslaskie, kujawsko-pomorskie, lubuskie, pomorskie i warminsko-mazurskie. W dziewigciu wojewodztwach
dynamika wzrostu produkcji przemystowej w ujeciu realnym od poczatku 2009 r. do sierpnia 2009 r. byta
dodatnia, lecz tempo poprawy byto znacznie wolniejsze od tempa kurczenia si¢ produkcji z 2008 r.; byly to
woj.: lubelskie, todzkie, matopolskie, mazowieckie, opolskie, podkarpackie, $laskie, wielkopolskie i zachod-
niopomorskie. W pozostatych dwoch wojewddztwach, tj. w podlaskim i $wigtokrzyskim, dane statystyczne na
temat zmian w wielko$ci produkcji sprzedanej przemystu w okresie od stycznia do sierpnia 2009 r. wskazuja
na brak wyraznej poprawy, co przejawia si¢ srednia dynamika zmian w tym okresie oscylujaca w okolicach
jednosci. Nalezy podkresli¢, ze stopniowa poprawa dynamiki produkcji przemystowej w zdecydowanej wigk-
szo$ci wojewddztw przemawia za nadchodzacym ozywieniem w gospodarce.

Jeszcze wigeej optymizmu ptynie z badan koniunktury metoda testu prowadzonych przez IRG SGH. Wyni-
ki wskazuja, ze migdzy majem a sierpniem 2009 r. we wszystkich wojewodztwach nastapita istotna poprawa
wskaznika koniunktury w przemysle (rys. 1). Wyniki te pozwalajq przypuszczac, iz w II potl. 2009 r. i na po-
czatku 2010 1. ten pozytywny kierunek zmian znajdzie swoje potwierdzenie w statystyce ilo§ciowej. Zardwno
dane z testu, jak i dane GUS nt. produkcji przemystowej wskazuja, ze od poczatku 2009 r. mamy do czynienia
z bardzo wczesna, lecz dynamiczna faza ozywienia.
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Rys. 1. Wskazniki koniunktury dla wojewo6dztw wg badan testem koniunktury IRG SGH
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IRG SGH
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Dynamiki produkcji przemystowej ulegaty systematycznej poprawie od poczatku roku niemal we wszyst-
kich wojewddztwach, cho¢ w zadnym z wojewo6dztw produkcja nie osiagngta poziomu sprzed zatamania go-
spodarczego. Mimo to w$rod ekonomistow i analitykoéw utrzymuje si¢ niepewnos¢ co do obwieszczenia kon-
ca spowolnienia i wkroczenia w fazg ozywienia. Coraz czgsciej pojawiaja si¢ rowniez pytania o ostateczny
ksztalt recesji. Dyskusja na ten temat toczy sig na calym $wiecie a sposob wychodzenia z recesji szczegolnie
wazny jest dla najwigkszych gospodarek $wiata i Unii Europejskiej. On bowiem w duzym stopniu zadecyduje
o przebiegu ozywienia w pozostatych gospodarkach §wiata — w Polsce rowniez.

2.,,V”, ,W”, ,U” czy ,,L” ? — spor o przebieg ozywienia

Ciagle zbyt wczesnie na pelng oceng kryzysu w latach 2007-2009 w sytuacji, gdy jeszcze sig nie zakonczyl, zas
pierwsze symptomy poprawy, cho¢ utrwalajq sig, to nie przesadzaja w opinii wielu ekonomistow o catkowitym
jego zazegnaniu, niemniej jednak oznaki ozywienia gospodarczego na Swiecie sa coraz bardziej wyrazne.
Wskazuja na to liczne badania oraz wskazniki wyprzedajace dla wielu gospodarek (rys. 2).
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Rys. 2. Wskazniki wyprzedzajace dla UE, USA i Polski
Zrédto: BIEC, ECRI, Komisja Europejska

Wskazniki wyprzedzajace dla wszystkich krajow Unii Europejskiej, Stanow Zjednoczonych oraz Polski
od pierwszych miesigcy 2009 r. wzrastaja dynamicznie, co moze przemawia¢ za ozywieniem gospodarczym
przybierajacym ksztalt litery ,,V”. O ile w pierwszych miesiacach roku poprawiaty si¢ gtownie sktadowe do-
tyczace perspektyw rozwojowych gospodarki lub oczekiwan co do perspektyw funkcjonowania wtasnej firmy,
o tyle poczawszy od II kwartalu poprawiaja si¢ rowniez sktadowe informujace o tempie naptywu nowych
zamoéwien, stanie finanséw badanych firm i stopniu wykorzystania mocy produkcyjnych. Swiadczy to o mate-
rializowaniu si¢ wczesniej rejestrowanych jedynie przez badania ankietowe nastrojow menedzerdéw firm oraz
o poprawnos$ci wskazan badan ankietowych.

Pesymisci jednak twierdza, iz w duzej mierze przejawy ozywienia gospodarczego z jesieni 2009 r. to krot-
kotrwaty efekt planéw stymulujacych gospodarki, bezposrednio oddziatujacych na popyt konsumpcyjny, tak
jak to mialo miejsce w przypadku doptat do zakupdéw nowych samochodow w Niemczech czy ulg podatko-
wych dla pierwszych wlascicieli doméw w USA. Zagrozenie wyczerpywaniem si¢ impulsu popytowego bez
odpowiedniego przetozenia na ozywienie po stronie inwestycji moze da¢ krotkotrwaly efekt przyspieszonego
wzrostu, jednak nie spowoduje dtugotrwatej fazy rozwoju.
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Ogromne zaangazowanie rzadow i bankoéw centralnych w proces przeciwdziatania skutkom recesji na nie-
spotykana jak dotad skalg wyzwolito wsrdéd ekonomistow i politykoéw strach o skutki tak drastycznej i ma-
sowej interwencji. Stad coraz czgstsze pytania o ceng, jaka przyjdzie zaplaci¢ za tg ingerencj¢ i zasadno$¢
pytania o ostateczny ksztalt recesji.

Czy przybierze ona ksztatt litery ,,V”, co praktycznie oznacza szybkie wychodzenie z zapasci 1 osiagnigcie
tempa wzrostu sprzed recesji w czasie nieprzekraczajacym dlugosci okresu popadania w nia? Typowym przy-
ktadem tego typu recesji byta ta z lat 2000-2001 oraz przebieg recesji z poczatku lat 90. w gospodarkach wyso-
korozwinigtych. Recesja z lat 2000-2001 trwata na §wiecie okoto jednego roku (w gospodarce amerykanskiej
8 miesigcy, w Polsce — 2 lata). W recesjach typu ,,V” inflacja i stopy procentowe w okolicach dna i w pierw-
szym okresie ozywienia sg na ogo6t niskie, za§ popyt odbudowuje si¢ szybko. W dotychczasowej powojenne;j
historii taki ksztalt wychodzenia z recesji dominowat w wysokorozwinigtych gospodarek.

W historii gospodarek pojawial si¢ przebieg recesji, ktoremu ekonomisci przypisuja ksztalt litery ,,W”.
Oznacza to, ze po osiagnigciu dna cyklu gospodarka dos¢ szybko zaczyna odradzac sig, by ponownie w do$¢
krotkim czasie zatamac si¢ i osiagnac¢ drugie dno swej aktywnos$ci. Dopiero po tym podwojnym zanurzeniu
ostatecznie nastgpuje wlasciwe ozywienie. Typowaq recesja z podwdjnym dnem byta recesja z poczatku lat §0.
w USA, kiedy to w krotkim czasie, od stycznia do lipca 1980 r., gospodarka skurczyta si¢ o 8% w skali roku,
nastgpnie weszta w stan krotkiego ozywienia, ktory trwat zaledwie do konca I kwartatu 1981 r. Zbyt szybka
reakcja amerykanskiego FED-u w postaci podniesienia stop procentowych zepchneta gospodarke ponownie
w recesje, ktora trwata do listopada 1982 r. Warto zaznaczy¢, ze ten typ recesji o podwojnym dnie polska go-
spodarka przerobila na przetomie lat 80. 1 90., kiedy pierwsze proby reform gospodarki centralnie planowanej
wprowadzone przez M. Rakowskiego zdotaly nieco poprawi¢ jej aktywno$¢. Skutki tych reform nie mogty
przynies¢ dtugotrwalych pozytywnych zmian. Poprawa koniunktury trwata niecate dwa lata — od kwietnia
1987 1. do konca 1988 1., kiedy to gospodarka ponownie zostata zepchnigta w dotkliwa recesj¢ i osiagngta dno
na wiosng 1990 r. Od tego momentu rozpoczeta si¢ wieloletnia faza ozywienia gospodarczego i odbudowy
gospodarki w jej nowym ksztatcie. Towarzyszyt jej dtugoletni wzrost aktywnosci gospodarcze;.

Wariant mniej optymistyczny zaktada przebieg recesji w ksztatcie litery ,,U”, co praktycznie oznacza
dos¢ dtugie wyhamowanie spadku aktywnos$ci gospodarki a nastgpnie pozostanie na niskim poziomie roz-
woju przez co najmniej 2 lata. Dojscie do tempa wzrostu gospodarczego sprzed recesji zajmuje zwykle kilka
lat. Dla zilustrowania tego typu kryzysu przytacza si¢ zwykle stan koniunktury gospodarki amerykanskie;j
z lat 70., kiedy to recesja trwata ok. 8 lat. Recesji tej towarzyszyta wysoka inflacja, wysoki poziom stop
procentowych i dotkliwe, dtugotrwate wysokie bezrobocia. Okres ten okreslany jako stagflacja obfitowat
w liczne interwencje rzadu zmierzajace do ograniczenia tempa wzrostu cen, takie jak zamrazanie plac, kon-
trola cen oraz racjonowanie zuzycia gazu.

Wariant litery ,,L.” to jeden z czarniejszych scenariuszy przebiegu recesji, przyjmujacy, ze po osiagnigciu
przez gospodarke dna nie jest ona w stanie osiagna¢ wyzszego tempa wzrostu. Jako przyktad takiej recesji
ekonomisci przywotuja Japonig lat 90., gdzie niemal przez cala dekadg gospodarka nie rozwijata si¢ pomimo
stymulujacych programéw fiskalnych oraz polityki niskich stop procentowych. Japonska recesja lat 90. po-
przedzona byta niezwykle dynamicznym rozwojem, ktory ulokowat ja na drugiej pozycji wsrod najwigkszych
gospodarczych poteg §wiata w koncowce lat 80. Podobnie jak w przypadku recesji z lat 2007-2009 w Stanach
Zjednoczonych recesja rozpoczeta si¢ od zatamania na rynku nieruchomosci. Do dzisiaj gospodarka japonska
nie podzwigneta si¢ z tego kryzysu i nie odzyskata tempa rozwoju z okresu poprzedzajacego dlugotrwata
recesj¢. Warto jednak z drugiej strony zaznaczy¢, ze czg$¢ ekonomistow lata 90. w japonskiej gospodarce
kwalifikuje jako serig¢ nastgpujacych po sobie dotkliwych recesji z bardzo staba faza ozywienia, co sktada sig
na dekade pozbawiong tendencji rozwojowe;.

Rownie czarny scenariusz przebiegu recesji nazywany odwrocona litera ,,L.” zaktada okres wzglednie szyb-
kiego, lecz krotkotrwatego ozywienia gospodarki, ktore zostaje przerwane dtugoletnia faza stagnacji.

Nalezy z pokora przyzna¢, ze ekonomisci w prognozowaniu przysztosci o horyzoncie dtuzszym niz jeden
rok pozostaja bezradni. Im dtuzszy horyzont prognozy, tym wigksze prawdopodobienstwo blgdu, zas prognozy
trafione to przede wszystkim dzieto przypadku, nie za$ efekt stosowania naukowych narzedzi. Dzisiejszy stan
wiedzy oraz suma doswiadczen z poprzednich §wiatowych recesji nie pozwalaja przewidzie¢ ostatecznego
ksztattu recesji z lat 2007-2009. W obliczu tej bezradnosci pozostaje nam jedynie kresli¢ bardziej lub mniej
prawdopodobne scenariusze na podstawie do$wiadczen z przesztosci. Przede wszystkim jednak mozemy
wskazywac¢ na zagrozenia oraz szanse dalszego rozwoju.
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Zagrozen przyszlego wzrostu gtoéwnych gospodarek §wiata pojawia si¢ obecnie wiele. Do najwazniejszych
z nich zaliczam:

* pozostawienie toksycznych aktywéw w wielu firmach sfery finansowej,

* gigantyczne deficyty budzetowe w gospodarkach wysokorozwinigtych,

* brak regulacji funkcjonowania instytucji ratingowych,

* brak regulacji zapobiegajacych niedoszacowaniu ryzyka, co wyzwala nadmierny optymizm i sprzyja inwe-
stowaniu w ryzykowne aktywa, gdzie stopa zysku jest przeszacowana. W konsekwencji nadoptymizm gene-
ruje nadptynnosci na rynkach finansowych. Mechanizm ten prowadzi do powstawania babli spekulacyjnych.
Skala i waga tych zagrozen wydaje si¢ znaczna, zwlaszcza jesli uwzgledni¢ fakt, iz dotycza one najwigk-

szych i najwazniejszych gospodarek §wiata, a ponowne turbulencje w ktorejkolwiek z nich uruchomi¢ moga
efekt domina.

Polska, cho¢ unikngta recesji, ma rowniez swoje stabosci, ktore beda decydowac o jej rozwoju w najbliz-
szych latach. Najwazniejsze zagrozenia wzrostu polskiej gospodarki to:

* rosnacy dlug finansow publicznych i brak planu stopniowej jego redukcji,

* wysoki poziom inflacji w fazie spowolnienia gospodarczego, ktoéry w fazie ozywienia gospodarki $wiato-
wej moze spowodowac ponowny jej wzrost (import inflacji). Warto zaznaczy¢, ze w poznej fazie recesji,
ktora na $wiecie pojawita si¢ na przetomie lat 2008/2009 inflacja w wigkszos$ci gospodarek nie przekraczata
1%, za§ w wielu pojawito si¢ zagrozenie deflacji. W Polsce w tym czasie inflacja przekraczatla 3,5%,

* niska jako$¢ instytucji panstwa, co pogarsza konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki,

* niska aktywnos¢ sily roboczej.

W przypadku zagrozen przysztego wzrostu gospodarczego jedynie poziom inflacji ma charakter czynnika
negatywnie wplywajacego na gospodarke w tzw. krotkim okresie. Pozostate czynniki maja charakter systemo-
wy 1 wymagaja dlugoletnich planéw naprawczych, ktore nie maja zadnych szans na realizacj¢ w warunkach
braku konsensusu politycznego.

Literatura

BrancHARD O., PEROTTI R. (2002): An Empirical Characterization of the Dynamic Effects of Changes in Government
Spending and Taxes on Output, ,,Quarterly Journal of Economics”, Vol. 117.

Cawvo G., IzQuierpo A., Tarvi E. (2006): Phoenix Miracles in Emerging Markets: Recovering Without Credit from Syste-
mic Financial Crisis, ,NBER Working Paper”, No. 12101, Cambridge, Massachusetts.

CHRISTIANSEN L. (2008): Fiscal Multipliers — A Review of the Literature, Appendix II to ,,IMF Staff Position Note 08/01,
Fiscal Policy for the Crisis”, IMF, Washington.

FreepMAN CH., Kumbor M., LaxTton D., LEE J. (2009): The Case of Global Fiscal Stimulus, IMF Staff Position Note,
SPN/09/03, IMF, 06.03 2009.

MUELLBAUER J. (2007): Housing Credit and Consumer Expenditure, Symposium of Economic Policy, FED of Kansas
City: Housing, Housing Finance and Monetary Policy, Jackson Hole, Wyoming.

REmNHART C.M., RoGorr K.S. (2009): The Aftermath of Financial Crisis ,NBER Working Paper”, No. 14656, Cambridge,
Massachusetts.



