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Uwagi wstepne

W dyskusji nad wychodzeniem gospodarki §wiatowej z obecnego kryzysu
wystepuje pewien paradoks. Z jednej strony, z przeprowadzonych juz badan
teoretycznych, a przede wszystkim empirycznych, wynika dosy¢ jasno, ze pro-
ces ten jest zdecydowanie dluzszy w tych przypadkach, gdy recesje poprzedza
kryzys finansowy i gdy ma on charakter globalny. Z drugiej strony, od co
najmniej trzech lat formulowane byly opinie o wejsciu gospodarki $wiato-
wej w faze ozywienia, ktére to oceny okazywaly sie w nastepnych kwartatach
wyraznie przedwczesne. Nasuwa sie wiec pytanie, dlaczego wbrew wnioskom
z badan, formutowane sg — i to w sposéb systematyczny — optymistyczne, mato
realistyczne oczekiwania co do przysziego stanu koniunktury. Jednym z powo-
déw moze by¢ przekonanie, ze obecny kryzys jest jednak wyjatkowy lub — by
postuzy¢ si¢ tytutem ksigzki Reinhart i Rogoffa [2009] — ,tym razem jest ina-
czej”. Jesli tak, to by¢ moze niezaleznie od skali zalamania, wystapi taki splot
korzystnych czynnikéw i okoliczno$ci, ktéry przywréci poprzednie tendencje
wzrostowe. Ksztaltowaniu sie takiego przekonania sprzyja dodatkowo bardzo
trudna sytuacja, w jakiej znalazta si¢ ekonomia jako dyscyplina naukowa. Jesli
ekonomia ma nadal powazne trudnos$ci z wyja$nieniem mechanizméw obecnego
kryzysu, to prawdopodobnie jest ona jeszcze mniej przydatna w zrozumieniu
przestanek ozywienia gospodarczego.

Celem artykutu jest préba blizszego naswietlenia wskazanego paradoksu.
Chodzi wiec o prébe pokazania, w jakim stopniu najnowsze badania nad podob-
nymi epizodami z przeszloSci oraz nad obecnym kryzysem pomagajag okresli¢
warunki sprzyjajace wystgpieniu w najblizszych latach trwalego ozywienia.
Naturalnym punktem wyjécia jest nawigzanie do niektérych przynajmniej
aspektéw dyskusji nad charakterem wspoélczesnego cyklu koniunkturalnego.
Ten szerszy kontekst, obejmujacy tez dodwiadczenia obecnego kryzysu, pozwoli
bardziej precyzyjnie przedstawi¢ rézne sposoby rozumienia ozywienia gospo-
darczego. Posluzy to nastepnie do przedstawienia wynikéw badan ukierunko-
wanych na uchwycenie specyficznych cech ozywienia nast¢pujacego po kryzy-
sach finansowych. Kolejna cze$¢ jest poSwiecona wezszemu, ale intrygujgcemu
i obiecujgcemu kierunkowi badan nad mozliwoscig wystgpienia tzw. ozywienia
bezkredytowego (creditless recovery). Zakonczenie zawiera gtéwne wnioski.

Charakter wspolczesnego cyklu koniunkturalnego

Mozna zasadniczo uznaé, ze do obecnego kryzysu badania nad wahaniami
koniunkturalnymi byly prowadzone dwutorowo. Z jednej strony, dotyczyly one
gospodarek wschodzacych dotknigtych réznymi rodzajami kryzyséw finanso-
wych (kryzys meksykanski, kryzys azjatycki, kryzys rosyjski, kryzys argentynski,
kryzys turecki i inne). Ze wzgledu na odmienne przyczyny i uwarunkowania
poszczegblnych kryzyséw, kazdy z nich byl traktowany jako odrebny epizod,
ktéry prébowano wyja$nié¢ za pomocg kolejnych generacji modeli ekonomicz-
nych. Za takim podej$ciem przemawiato dodatkowo to, ze kraje nalezgce do
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tej grupy przechodzity proces daleko idgcych zmian instytucjonalnych i struk-
turalnych, co bardzo utrudnialo powigzanie modeli kryzyséw finansowych
z tradycyjnymi teoriami cyklu koniunkturalnego. Z drugiej strony, w krajach
wysoko rozwinigtych, ze wzgledu na ciaglos¢ i stabilnos$é rozwigzan instytucjo-
nalnych oraz ograniczone znaczenie czynnikéw finansowych w powstawaniu
i przebiegu reces;ji (zreszta plytkich), badania nad wahaniami koniunkturalnymi
koncentrowaly sie tradycyjnie na sektorze realnym.

Ta dychotomia w badaniach znajdowata wyrazne odzwierciedlenie w lite-
raturze przedmiotu. Jesli spojrzymy na typowa prace przegladowa po$wiecong
teorii cyklu koniunkturalnego sprzed okoto dziesieciu lat (np. [Arnold, 2002]),
to wlasciwie nie znajdziemy tam zadnych odniesieni do zmiennych finansowych
i do kryzyséw finansowych. Omawiane sg w niej poglady pieciu gtéwnych
szk6l wspélczesnej makroekonomii, a odniesienia do czynnikéw finansowych
(w postaci pewnych niedoskonalto$ci rynku) wystepujg tylko w przypadku
nowej ekonomii keynesistowskiej. I odwrotnie, w pracach z tamtego okresu
poswieconych modelom kryzyséw finansowych, rzadko podejmowana jest préba
wkomponowania ich w tradycyjne teorie cyklu koniunkturalnego. Nalezy jednak
zwroci¢ uwage, ze w niektérych pracach powstatych przed obecnym kryzysem,
takze polskich autoréw, obydwa te gléwne watki badan byty ujmowane tgcznie
[Lubinski 2006]!.

Po wybuchu obecnego kryzysu w 2007 r., a szczegdlnie po jego wejSciu rok
p6zniej w ostrg faze po upadku banku Lehman Brothers, stato sie jasne, ze
wspoétczesna ekonomia nie dysponuje teoria, ktéra potrafitaby wyjasni¢ w spo-
s6b cato$ciowy skomplikowane relacje, jakie w czasie kryzysu zachodza miedzy
sektorem realnym i sektorem finansowym. Jak zauwaza Caballero [2010], eko-
nomia dysponowata co prawda juz catkiem sporg wiedzg czastkowa na temat
poszczegblnych aspektéw tych relacji, ale pochodzita ona z ,obrzezy”, a nie
z ,rdzenia” badan prowadzonych w ramach gtéwnego nurtu. Inaczej méwiac,
stabos¢ polegajaca na zbyt stabym uwzglednianiu w analizie makroekonomicznej
czynnikéw finansowych dotyczyta w podobnym stopniu wszystkich wiodacych
szko6l wspotczesnej makroekonomii.

Ze wzgledu na matg przydatno$é¢ dominujgcych wspétczesnie teorii oraz
strategii modelowania zjawisk makroekonomicznych w wyjasnieniu przebiegu
obecnego kryzysu, uwaga badaczy w naturalny sposéb zwrécita sie w kierunku
weze$niejszych teorii cyklu koniunkturalnego?. Biorgc pod uwage zakres i cha-
rakter zalamania jest zrozumiale, ze siegnieto przede wszystkim do koncepcji
powstatych w reakcji na Wielki Kryzys lat 30. XX wieku. W swojej warto$ciowej
pracy Kaletsky [2010, s. 112-120] dokonuje przegladu starszych i nowszych
teorii pod katem ich przydatno$ci w zrozumieniu obecnego kryzysu. Autor ten

I Charakterystyczne jest to, ze ta dwutorowo$¢ badan w duzej mierze nadal si¢ utrzymuje.
Goldstein i Razin [2013] dokonujac przegladu najnowszych badan teoretycznych nad kry-
zysami finansowymi nie podejmujg proby powigzania ich z bardziej ogélng teorig wahan
koniunkturalnych.

2 Cze$¢ znanych badaczy gléwnego nurtu podjeta oczywiscie intensywne préby wzbogacenia
dominujacych modeli o zmienne finansowe (zob. szerzej [Woodford, 2010]).
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wyréznia trzy gléwne grupy teorii, a w ich ramach pewne wezsze koncepcije.
Do pierwszej grupy okreslanej jako inwestycyjna teoria cyklu (investment-led
cycles) zalicza on teorie szkoly austriackiej oraz teori¢ Keynesa3. Druga grupa
obejmuje teorie akcentujace role czynnikéw psychologicznych i niepewnosci
(cycles driven by investor psychology and uncertainty). Do tej grupy zaliczona
zostala teoria Minsky’ego, teoria Sorosa, teoria finanséw behawioralnych oraz
teoria chaosu. Natomiast w trzeciej grupie znalazly sie teorie post-keynesistow-
skie i neo-marksistowskie, ktére zrédta wahan cyklicznych upatrujg w podziale
dochodu narodowego (cycles driven by income distribution).

Zdaniem Kaletsky’ego, dla wyjasnienia mechanizmu catego cyklu finanso-
wego, najbardziej przydatny jest ,amalgamat teorii austriackiej, Sorosa i Min-
sky’ego” (s. 120), cho¢ zwraca on jednocze$nie uwage, ze w odniesieniu do
okreslonych aspektéw cyklu bardziej adekwatne mogg by¢ inne sposréd wyrédz-
nionych teorii. Przeprowadzona szczegbélowa analiza przydatnosci poszcze-
g6lnych teorii prowadzi dlatego autora do sformulowania waznego ogdélnego
wniosku. Ot6z wedlug niego, w obecnej fazie kapitalizmu, okreslanej przez
niego jako ,Kapitalizm 4.0), kazda powazna teoria prébujaca wyjasnié istote
obecnego kryzysu musi wystrzegaé sie pretensji do bycia tg jedyng prawdziwa.
Na bardziej pelne wyjasnienie muszg skladac si¢ rézne teorie, nawet jesli ist-
nieje wrazenie, ze wzajemnie si¢ wykluczajg (s. 112-113).

Nalezy zwré6ci¢ uwage, ze cho¢ Kaletsky prébuje uwzgledni¢ w analizie
przede wszystkim te teorie, ktére akcentujg interakcje miedzy czynnikami sek-
tora realnego oraz sektora finansowego, to jednak nie odnosi sie bezposrednio
do kwestii, w jakim stopniu czynniki finansowe modyfikujg przebieg wspétcze-
snego cyklu koniunkturalnego. Kwestii tej po§wiecony jest artykut Sinaia [2010].
Wyré6znia on ,pie¢ cech lub istotnych zmian, ktére przemawiajg za ponow-
nym przemysleniem i przeanalizowaniem cyklu koniunkturalnego”: 1) ,czynnik
finansowy” w cyklu koniunkturalnym?; 2) gospodarka débr a gospodarka ustug;
3) rynek pracy; 4) globalizacja oraz 5) psychologia i oczekiwania. Pozycja 1
i 5 sg przy tym traktowane jako cechy, ktére zawsze wystepuja, ale znaczenie
ktérych nie zawsze jest doceniane, natomiast pozycje 2), 3) i 4) reprezentujg
zjawiska, ktore zmienily strukture gospodarki. Istotng zaletg przeprowadzonej
przez Sinaia analizy zmian w przebiegu cyklu koniunkturalnego jest to, ze
znaczenie ,czynnika finansowego” nie zostalo w niej sztucznie wyeksponowane
pod wplywem obecnego kryzysu.

Pojawienie sie i wzrost znaczenia nowych czynnikéw oddzialujgcych na prze-
bieg wahan koniunkturalnych oznacza tez konieczno$é¢ poszukiwania nowych

3 Najnowszg interpretacje¢ sporu miedzy Hayekiem i Keynesem oraz analiz¢ jego wplywu na
pozniejszy rozwdj ekonomii, a takze przydatnosci obydwu tradycji myslowych w zrozumieniu
obecnego kryzysu zawiera praca Wapshotta [2011].

4 Czynnik finansowy”, ktérego znaczenie w cyklu Sinai uwzgledniat juz w swoich pracach
sprzed dwudziestu lat obejmuje: ,system finansowy w jego interakcjach z realng gospodarka,
zachowanie instytucji finansowych (...), zasoby i strumienie aktywéw i pasywow wedlug sek-
toréw i pozycji bilansowych, ryzyko finansowe réznych sektoréw i jego wplyw na ryzyko oraz
kredyt, niestabilno$¢ finansowa i kryzysy finansowe”.
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wskaznikéw, ktére moga poméc podmiotom gospodarczym w podejmowaniu
lepszych decyzji. Jeden z interesujacych kierunkéw badan w tym zakresie polega
na stworzeniu ram umozliwiajgcych ,monitorowanie zjawisk makroekonomicz-
nych w czasie rzeczywistym” (zob. szerzej [Aruoba, Diebold, 2010]).

Czes¢ autoréow zintensyfikowala ostatnio proby zmierzajace do przezwycie-
zenia dwutorowosci badan i pelniejszego uwzglednienia czynnikéw finansowych
w cyklu koniunkturalnym. Jednym z autoréw, ktérzy — podobnie jak wspomniany
wczesniej Caballero — sa mocno przekonani o koniecznosci radykalnej zmiany
w ujmowaniu przez makroekonomi¢ zjawisk finansowych, jest Borio [2012]5.
Trudno sie oczywiscie dziwié, ze préba podjeta przez tego autora w odniesie-
niu do problemu cyklu koniunkturalnego przyniosta jak dotad umiarkowane
rezultaty, szczegblnie od strony teoretycznej. Wydaje sie jednak, ze podejécie
autora nie jest do konca konsekwentne juz na poziomie samej klasyfikacji
cykli koniunkturalnych. Wychodzi on od tego, ze chociaz historycznie rzecz
ujmujac, pojecie cykli finansowych (financial cycles) jest weze$niejsze od poje-
cia cykli koniunkturalnych (business cycles), to badania nad tym pierwszym
znalazly si¢ stopniowo poza gléwnym nurtem ekonomii. Mozna by si¢ wigc
spodziewaé, ze podejmowana préba powinna zmierza¢ w kierunku zbudowania
jednolitej, spéjnej teorii uwzgledniajacej interakcje czynnikéw sektora realnego
i finansowego. Zamiast tego, przyjeta przez Borio perspektywa polega raczej
na przywroéceniu cyklom finansowym naleznej im pozycji, czyli jej wzmocnie-
niu w stosunku do tradycyjnych cykli koniunkturalnych. Tak wiec dychotomia
miedzy dwoma rodzajami cykli i odnoszacymi sie do nich teoriami zostaje
wlasdciwie utrzymana.

Nalezy jednak podkresli¢, ze przyjeta przez Borio strategia badawcza ma
przede wszystkim charakter empiryczny i jej gléwnym celem jest uchwyce-
nie ,podstawowych stylizowanych cech” odrézniajacych cykl finansowy od
Jradycyjnego” cyklu koniunkturalnego®. Podobng strategie przyjmuje zreszta
obecnie wiekszo$¢ badaczy, o czym bedzie jeszcze mowa w dalszej czesci
rozdzialu. Oceniajac wiec ogdlnie badania nad wahaniami koniunkturalnymi
mozna stwierdzié, ze glowny wysitek jest obecnie skoncentrowany na analizach
empirycznych, natomiast postep w badaniach teoretycznych jest jeszcze dosyé
ograniczony. Na obecnym etapie trudno jest powiedzieé, czy w przyszlo$ci uda
sie zbudowa¢ jednolitg teorie wahan uwzgledniajgcych zaréwno czynniki realne,
jak i finansowe. Nie wiadomo zresztg, czy poszukiwanie takiej teorii bedzie
znajdowaé uzasadnienie. By¢ moze znajdzie dosy¢ jednoznaczne potwierdzenie

5 W omawianej pracy Borio pisze, ze ,makroekonomia bez cyklu finansowego jest jak <Hamlet>
bez Ksigcia”.

6 Borio analizuje pie¢ wyr6znionych przez siebie cech cyklu finansowego: 1) jest on najlepiej
charakteryzowany przez zachowanie cen kredytu i nieruchomosci; 2) ma on znacznie nizsza
czestotliwo$¢ niz tradycyjne cykle koniunkturalne; 3) szczyty cyklu sg $cisle powigzane z kry-
zysami finansowymi; 4) pozwala uchwyci¢ ryzyko wystapienia napi¢é finansowych z duzym
wyprzedzeniem w czasie rzeczywistym i 5) jego dtugos$¢ i amplituda zalezg od systemu polityki
ekonomicznej.
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teza, ze w gospodarce wystepuja dwa rodzaje cykli o odrebnych mechanizmach,
ktére w pewnych okresach wchodzg w bardziej burzliwe interakcje.

Mimo trudnosci, sg jednak podejmowane proby zsyntetyzowania tych pogla-
déw przeciwstawnych szkot wspélczesnej makroekonomii, ktére uwzgledniaja
juz dotychczasowe lekcje z obecnego kryzysu,. Jedna z najbardziej oryginal-
nych i obiecujacych préb zawierajg prace Farmera [2010a, 2010b]7. Autor ten
przyjmuje bardzo pragmatyczne stanowisko. Ogdlnie rzecz biorac, wyraznie
blizsza jest mu tradycja keynesistowska w ekonomii, ale jednocze$nie dostrzega
wyraznie jej stabe punkty zaréwno w wymiarze teoretycznym, jak i empirycz-
nym. Z drugiej strony dostrzega on bardzo znaczace dokonania przedstawicieli
tradycji neoklasycznej, ktére mimo obecnego kryzysu w duzej mierze zacho-
wujg swg wazno$¢. Aby wyjasnié istote i usytuowanie w historii mysli ekono-
micznej swojego wlasnego pomystu na ,zakopanie rowu” miedzy obydwiema
tradycjami, autor przywoluje koncepcje Minsky’ego. Zdaniem Farmera [2010a,
s. 92-93], koncepcja Minsky’ego, ktéry byt kontynuatorem mysli Keynesa, daje
duzo bardziej prawdziwy obraz funkcjonowania gospodarki niz perspektywa
neoklasyczna. Co jednak istotne, Minsky’'emu nie udalo sie pogodzié teorii
Keynesa z teorig neoklasyczng. Farmerowi chodzi o to, ze Minsky nie wyjasnit,
w jaki sposéb powigzaé zmiany bezrobocia z bardzo silnymi fluktuacjami na
rynku kapitalowym, przy jednoczesnym utrzymaniu zalozenia, ze poszczegélne
podmioty dziataja w spos6b racjonalny. Istota proponowanego przez Farmera
rozwigzania tego problemu jest nastepujaca. Rynek kapitalowy podlega silnym
fluktuacjom, poniewaz jest wiele mozliwych stanéw réwnowagi bezrobocia
zgodnych z konkurencyjnymi rynkami i z racjonalnymi zachowaniami inwesto-
row, a inwestorzy nie wiedzg w danym okresie, jakie decyzje zostang podjete
przez inwestorow w przyszto$ci. Bezrobocie nie oscyluje wokét stalego poziomu
naturalnej stopy bezrobocia, lecz wokét zmieniajacego sie celu, ktéry moze
pozostawaé pod wplywem polityki banku centralnego. Zmiany w bezrobociu
pozostaja przy tym pod zwrotnym wplywem zmian na rynku kapitalowym,
ktore zalezg od wahan poziomu zaufania inwestoréw [Farmer, 2010a, s. 92-93].

W innym miejscu [Farmer, 2010a, s. 112-113] autor wyjasnia blizej, w jaki
sposéb jego propozycja pomaga przezwyciezy¢ istotne réznice w pogladach na
temat zachowania rynku kapitalowego (gieldy). Przypomina, ze w teorii neo-
klasycznej ceny aktywdéw sg okreSlane przez racjonalne oczekiwania dotyczgce
przysztych fundamentéw firmy, podczas gdy keynesiSci podkreslajg kluczowe
znaczenie panujgcego na rynku zaufania inwestoréw®. Pogodzenie tych stano-
wisk uwaza za mozliwe, jesli uzna sie, ze zaufanie inwestoréw jest odrebnym
niezaleznym fundamentem, podobnie jak preferencje, wyposazenie w czynniki
produkcji oraz technologia. Jego zdaniem, przyjmowana w tradycji neokla-
sycznej definicja fundamentéw jest niekompletna, poniewaz jesli nie wystepuje

7 W pierwszej z ksigzek Farmer [2010a] przedstawia swoje poglady w sposéb popularny, nato-
miast w drugiej koncepcje swojg prezentuje w postaci sformalizowanej. Koncepcja ta jest
rozwinigeciem ustaleni zawartych w waznej wcze$niejszej ksigzce autora [Farmer, 2003].

8 Zarzut keynesistéw ma w duzej mierze charakter empiryczny. Zwracajg oni uwage, ze wahania
na gieldzie sg duzo silniejsze niz wynikatoby to ze zmian w fundamentach.
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jeden tylko, wynikajacy z fundamentéw stan réwnowagi bezrobocia, to nie ma
takze jednego tylko, opartego na fundamentach poziomu ceny akcji. Tak wiec
przyjecie tego dodatkowego fundamentu pozwala utrzymaé spdjnosé teorii,
w ktorej wszystkie wielkosci, takze ceny akcji, okreslane sa przez fundamenty.
Jak podkres$la, wéwczas ,zaufanie jest niezaleznym fundamentem stanowigcym
sife napedowg cyklu koniunkturalnego” (s. 113).

Propozycja Farmera idzie znacznie dalej niz inne préby syntetyzowania
dorobku réznych szkél. Zazwyczaj propozycje ograniczaja si¢ bowiem do
ponownego odkrycia pogladéw wybitnego ekonomisty i do ewentualnego uwy-
puklenia innej ich cze$ci, badZ tez do préby nadania jego dorobkowi innej
interpretacji (obecny ,renesans” Keynesa, Minsky'ego czy szkoly austriackiej).
Czasem niektérym autorom udaje sie uogélnié istniejgca teorie poprzez uzu-
pelnienie jej o pewne istotne brakujgce elementy. Przykladem moze by¢ kon-
cepcja recesji bilansowej (balance-sheet recession) Koo [2008] wzbogacajaca
teorie keynesistowska o mechanizmy zachowan podmiotéw gospodarczych,
ktére pozwalajg lepiej wyjasni¢ przebieg spadkowej fazy w czasie Wielkiego
Kryzysu lat 30., stagnacji Japonii po peknieciu banki spekulacyjnej w 1993 r.,
a takze powolne wychodzenie z obecnego kryzysu. Trudno jednak uznaé, ze ta
skadinad interesujaca i warto$ciowa koncepcja przyczynia sie w istotny sposéb
do syntezy dorobku tradycji neoklasycznej i keynesistowskie;j.

Rézne sposoby rozumienia ozywienia

Wskazane powazne kontrowersje wokoét samego charakteru wspoélczesnego
cyklu koniunkturalnego oznaczajg sila rzeczy, ze trudnosci interpretacyjne
muszg dotyczy¢ tez poszczegdlnych jego faz. Jest zrozumiale, ze w sytuacji
przedluzajacych sie tendencji recesyjnych przedmiotem szczegdlnego zainte-
resowania stajg sie czynniki warunkujgce przejscie gospodarki do fazy ozy-
wienia. Okazuje si¢ jednak, ze w warunkach tak skomplikowanych kryzyséw,
jak obecny, trudno jest jednoznacznie zdefiniowaé istote samego ozywienia.
Przejawem tych trudno$ci jest czeste wystepowanie tego pojecia w polaczeniu
z réznymi dodatkowymi okre$leniami sugerujgcymi okreslone cechy — np. ozy-
wienie o dwéch predkosciach (two-speed recovery), ozywienie kruche (fragile
recovery) lub anemiczne (anemic), ozywienie stopniowe i nieréwne (gradual
and uneven recovery), ozywienie trwale (sustained recovery), ozywienie zréow-
nowazone (balanced recovery) ozywienie normalne a bezkredytowe (normal vs.
creditless recovery), a nawet takie, jak ,spowalniajgce tempo i tak juz wolnego
ozywienia” (the slowing of the pace of an already slow recovery). Czg¢ste jest tez
uzywanie poje¢ bardziej lub mniej zblizonych - np. wychodzenie z kryzysu,
niemrawy i wyboisty wzrost (sluggish and bumpy growth) czy ,niedokonczona
recesja’. Mozna wreszcie spotkaé sie z uzywaniem na okreslenie tego samego
zjawiska dwu calkiem przeciwstawnych poje¢ - przedtuzajacy sie kryzys mozna
przeciez traktowaé jako opdzZniajace sie ozywienie. Osobnym interesujacym
aspektem jest ,miekkie” przechodzenie od jednego pojecia do drugiego bez
wyraznego wskazania, jakimi konkretnymi zjawiskami w sytuacji koniunktu-
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ralnej zostalo to podyktowane. Przykladem moga by¢ raporty MFW ,World
Economic Outlook” — numerze kwietniowym z 2011 r. wyraznie dominuje
pojecie ,ozywienie”, natomiast w pazdziernikowym juz pojecie ,ekspansja”,
cho¢ ozywienie w tym roku okazalo si¢ ,anemiczne”.

Biorgc pod uwage wspomniang wcze$niej dwutorowo$¢ w analizowaniu
wahan koniunkturalnych, bardzo istotne staje sie rozréznienie miedzy ozywie-
niem w sektorze realnym a ozywieniem na rynkach finansowych. Przyjmujac,
ze w tym przypadku waznym kryterium jest szybkos¢ wychodzenia z kryzysu,
to za pokrewne, cho¢ zdecydowanie bardziej obrazowe mozna przyjaé rozréz-
nienie miedzy ozywieniem V-ksztaltnym a ,dlugg i kreta drogg do pelnej nor-
malizacji” [Filardo, 2012]. Przy takich okre$leniach watpliwoSci interpretacyjne
przesuwajg sie oczywiscie na pojecie ,pelna normalizacja”.

Trudnos$ci ze sprecyzowaniem zakresu znaczeniowego pojecia ,0zywienie”
nie pojawily si¢ oczywiScie dopiero w zwigzku z obecnym kryzysem. Podobny
problem wystgpit juz w badaniach nad charakterem ozywienia po kryzysie
azjatyckim. Analizujgc te kwestie Cerra i Saxena [2003] przypominaja, ze
we wczesniejszych badaniach ekonometrycznych nad wtasciwoéciami cyklu
koniunkturalnego w Stanach Zjednoczonych wyodrebnily sie dwa stanowiska
odzwierciedlajgce specyfike zastosowanych dwu typéw modeli. Koszty recesji sg
w kazdym z tych typé6w modeli wyraznie odmienne, co ma istotne konsekwen-
cje dla sposobu rozumienia ozywienia. W pierwszym z nich (typu Hamiltona),
zmianie ,rezimu”, z dodatniego na ujemny, podlega stopa wzrostu tzw. trwatego
komponentu stochastycznego trendu produkcji. Dlatego przejScie gospodarki do
ystanu” z ujemnym tempem wzrostu oznacza trwaly ubytek PKB. Natomiast
w drugim z nich (typu Friedmana), zmiana ,rezimu” dotyczy tzw. komponentu
przej$ciowego. Po ustgpieniu silnego ujemnego szoku przejSciowego, produk-
cja powraca do trendu w trakcie ozywienia cechujacego sie wysokim tempem
wzrostu. W przypadku recesji tego typu ubytek PKB ma wigc charakter przej-
Sciowy?. Zdaniem Cerry i Saxeny, chociaz w obydwu przypadkach ozywienie
jest V-ksztaltne, to z modelu typu Friedmana wynika, ze w fazie ozywienia
tempo wzrostu powinno by¢ szybsze niz w trakcie normalnej ekspansji.

Nalezy zwrécié uwage, ze w odniesieniu do tak powaznych kryzyséw, jak
obecny, dylematy interpretacyjne stajg sie jeszcze powazniejsze, poniewaz bar-
dzo realna staje sie trzecia mozliwo$é, a mianowicie, ze po kryzysie gospodarka
nie powréci do poprzedniego dlugookresowego tempa wzrostu niezaleznie od
tego, czy ubytek PKB zwigzany z samym kryzysem bedzie mie¢ charakter trwaty
czy przejSciowy. Mozna wskaza¢ na kilka mozliwych przyczyn spowolnienia dtu-
gookresowego tempa wzrostu (zob. szerzej [BIS, 2009, s. 70-71]). Teoretycznie
mozliwa, cho¢ mniej prawdopodobna, jest tez oczywiscie sytuacja odwrotna.

9  Uprzedzajac w tym wypadku oméwienie wynikéw innych badan empirycznych, warto w tym
miejscu zauwazy¢, ze we wszystkich badanych przez autoréw szesciu krajach (Filipiny, Hong
Kong, Indonezja, Korea Pld., Malezja i Singapur) skutkiem kryzysu azjatyckiego byt trwalego
ubytek poziomu PKB.



Andrzej Wojtyna, Kontrowersje wokdt charakteru ogywienia po kryzysie finansowym... 13

Stanie si¢ tak wowczas, jesli efektem kryzysu bedzie nasilenie reform insty-
tucjonalnych, ktére trwale zwiekszg efektywnos$é¢ funkcjonowania gospodarki.

Kluczowe znaczenie przy ocenie charakteru ozywienia ma kwestia, w jakim
stopniu i w jaki sposéb jego charakter zalezy od charakteru kryzysu. Mozna
wskazaé na kilka szczegétowych aspektéow tej zaleznosci:

— czy charakter kryzysu ma silniejszy wplyw na przebieg ozywienia niz cechy
instytucjonalne i strukturalne danej gospodarki?

— czy jesli kryzys dotyka w pierwszej kolejnosci sektor finansowy a potem
sektor realny, to czy podobna sekwencja zdarzeh wystepuje tez w fazie
ozywienia?

— czy po nietypowym Kkryzysie moze nastgpi¢ typowe ozywienie?

- czy w ozywieniu po nietypowym kryzysie wklad poszczegblnych sektoréw
jest bardziej zréznicowany, czyli czy jest ono mniej zréwnowazone, nawet
jesli sita ozywienia jest podobna jak w typowym kryzysie?

— czy kanaly transmisji impulséw koniunkturalnych miedzy krajami wysoko
rozwinietym a gospodarkami wschodzacymi dziatajg podobnie w fazie recesji
lub kryzysu i w fazie ozywienia?

— czy potencjal gospodarek wschodzacych jest na tyle silny, aby im zapew-
ni¢ trwale ozywienie, nawet jesli kraje rozwinig¢te pozostang w recesji lub
stagnacji?

- w jakim stopniu wieksza odporno$é gospodarki na niekorzystne szoki
pomaga w fazie ozywienia, nawet jesli sila rzeczy jest ono wéwczas mniej
spektakularne?

- czy ozywienie po silnym spowolnieniu wzrostu przebiega odmiennie niz
po recesji przy analogicznym oslabieniu wzrostu mierzonym w punktach
procentowych?

— w jakim stopniu ozywienie jest wywolywane i podtrzymywane przez anty-
cykliczng polityke makroekonomiczng (a w tym przez efekty mnoznikowe)?

— czy narzedzia polityki, ktére w najwigkszym stopniu przyczyniaja si¢ do
zakonczenia kryzysu to te same, ktére najlepiej stuzg trwatemu ozywieniu?
Niezaleznie od wskazanych kwestii utrudniajgcych trafng interpretacje cha-

rakteru ozywienia, w badaniach empirycznych konieczne staje sie jego jedno-

znacznie zdefiniowanie. Ceng tego sg ograniczenia w poréwnywalnosci uzy-
skanych wynikéw przez réznych autoréw wynikajace z arbitralnosci przyjetych
definicji oraz wykorzystanych w analizie wskaznikéw koniunktury. W pracy

Cerry, Panizzy i Saxeny [2009] ozywienie jest na przyktad definiowane poprzez

liczbe lat od dna recesji, w ktérych tempo wzrostu jest wyzsze niz w p6zniej-

szej fazie ekspans;ji.

Czynniki wplywajace na charakter ozywienia

Mimo ze obecny kryzys byl dla ekonomistéw bardzo duzym zaskoczeniem,
to szybko zdali sobie sprawe, ze konieczne jest podjecie szybkich i zdecy-
dowanych dziatan, nawet przy bardzo niepelnym zrozumieniu jego przyczyn
i mechanizméw. Zachowanie politykéw gospodarczych byto bardzo pragma-
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tyczne i miato niewiele wspélnego z dominujgcymi teoretycznymi pogladami
gléwnego nurtu ekonomii na temat wahan koniunkturalnych i zasad dobrej
polityki makroekonomicznej. Pragmatyzm polegal w tym przypadku gltéwnie
na poszukiwaniu poréwnywalnych do$wiadczen z przeszlosci. Poniewaz tym
razem kryzys finansowy wystapil w krajach wysoko rozwinigtych, to wlasciwie
jedynym historycznym punktem odniesienia mégl byé tylko Wielki Kryzys lat
30. Stad siegniecie do dorobku stanowigcego teoretyczne uogdlnienie doswiad-
czen tamtego kryzysu i tym samym do narzedzi obiecujacych ograniczenie
mozliwych skutkéw kryzysu.

Jak wynika z wcze$niejszych rozwazan, trudno jest oczekiwaé szybkiego
przetomu w badaniach teoretycznych, ktéry mégtby zaowocowaé nowg ogélng
teorig nie tylko syntetyzujacg dorobek tradycji neoklasycznej i keynesistowskiej,
ale réwniez uwzgledniajaca najbardziej warto$ciowe elementy szkét spoza glow-
nego nurtu. W tej sytuacji, nie czekajac na przetom teoretyczny i zdajac sobie
sprawe, ze adekwatno$¢ i przydatnos$é lekcji z Wielkiego Kryzysu jest jednak
ograniczona, ekonomisci skierowali glowny wysitek na poréwnawcze badania
empiryczne. Szybkiemu rozwojowi tych badan sprzyjalo przede wszystkim to,
ze kryzys nie tylko sie przedtuzatl wchodzac w kolejne fazy i obejmujac kolejne
sektory, ale takze rozprzestrzenial si¢ na inne grupy krajéw. W miare uptywu
czasu ujawnialy si¢ wiec specyficzne cechy przebiegu kryzysu w poszczegélnych
krajach, co tym bardziej zwiekszato zainteresowanie badaniami o charakterze
poréwnawczym.

Mimo stosunkowo krétkiego okresu pojawito sie juz wiele wartosciowych
publikacji starajgcych sie pokazaé, od jakich czynnikéw zalezy szybko$é i sita
ozywienia. Wyniki tych badan mozna prébowaé przedstawi¢ na dwa sposoby.
Pierwszy polegatby na wyszczeg6lnieniu czynnikéw wplywajacych na ozywienie
i nastepnie na omowieniu w odniesieniu do kazdego z nich wynikéw badan
prowadzonych przez réznych autoréw. Drugie i przyjete ponizej rozwigzanie
polega na omoéwieniu wynikéw badan prowadzonych przez poszczegélnych
autoréw i pokazaniu, jakie bylo relatywne znaczenia analizowanego czynnika
lub czynnikéw. Za przyjeciem tego drugiego rozwigzania przemawia przede
wszystkim wspomniana juz réznorodno$¢ stosowanych podejsé, ktéra utrudnia
poréwnywalno$é rezultatéw odnoszacych sie do danego czynnika.

Ponizszy przeglad wynikéw prowadzonych badan ma w duzym stopniu
selektywny charakter. Choé¢ nie zawsze mozliwe i zasadne jest oddzielenie
badan nad kryzysem czy recesjg od badan nad ozywieniem, to wybrane zostaty
te opracowania, ktére wyraznie koncentrujg si¢ na fazie ozywienial0. Starano
sie tez uwzglednié¢ gléwnie te badania, ktére pokazujg specyficzne cechy ozy-
wienia w gospodarkach wschodzacych. Cze¢$é tych badan rzuca tez $wiatlo
na charakterystyczne cechy obecnego ozywienia. Badania koncentrujace si¢

10 Jest oczywiscie wiele prac, w ktérych w $lad za monumentalnym dzielem Reinhart i Rogoffa
[2009], podejmowana jest proba oceny, w jakim stopniu wystgpienie kryzysu finansowego
przedtuza i poglebia recesje w sektorze realnym. Jednym z przykladéw odnoszacych sie do
gospodarek wschodzacych jest ksigzka Kose'go i Prasada [2010].
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na waznym aspekcie obecnego ozywienia, a mianowicie na roli, jakg odgry-

wajg w nim trudnosci w dostepie do kredytu, przedstawione zostang osobno,

w nastepnym podrozdziale.

W badaniach nad ozywieniem wazne miejsce zajmuja prace Cerry i Saxeny,
autoréw systematycznie zajmujacych sie tg problematykg. W tym miejscu warto
przyblizy¢ prace, w ktérej autorzy (wraz z innym wspéltpracownikiem), prébuja
pokazaé na duzej probce krajéw!l, ze polityka makroekonomiczna oraz struk-
tura gospodarki oddziatujg na szybko$¢ ozywienia oraz pozwalajg ograniczyé
uporczywo$¢ w oddzialywaniu szoku [Cerra, Panizza, Saxena, 2009]. Ogélnie
okazuje sie, ze tempo wzrostu jest w latach ozywienia wolniejsze niz w p6z-
niejszych latach ekspansji. R6znica ta jest najwieksza w krajach rozwinietych
i wynosi 1 pkt proc., a w krajach rozwijajacych sie (bez subsaharyjskich) wynosi
ona 0,75 pkt. proc. Oznacza to, ze trudno w tych krajach méwi¢ o wyraznym
,odbiciu” wzrostu po recesji. W odniesieniu do roli polityki makroekonomicznej
w ozywieniu autorzy uzyskali nastepujgce wyniki:

- ekspansywna polityka pieniezna jest bardzo silnym narzedziem ozywienia
w krajach rozwinietych, ale nie w rozwijajacych sig;

— ekspansywna polityka fiskalna wywiera silny wplyw na ozywienie zaréwno
w krajach rozwinigtych, jak i w rozwijajacych si¢ (poza subsaharyjskimi)!Z,
natomiast w tych ostatnich wyjScie z recesji przyspiesza pomoc zagraniczna.
Miegdzy innymi ze wzgledu na wystepujace w Polsce kontrowersje wokot

kosztéw i korzysci przystapienia do strefy euro, interesujace sg uzyskane przez
autoréw rezultaty dotyczace wplywu, jaki na przebieg ozywienia ma obowigzu-
jacy system kursowy (kurs plynny, staty lub posredni). Okazuje sie, ze system
kursu plynnego ulatwia wyjscie z recesji, mimo zZe nie jest on najbardziej
korzystny dla wzrostu w dlugim okresie. Stopa wzrostu w trakcie ozywienia
jest przy tym systemie o 1 pkt. proc. wyzsza niz przy dwu pozostatych sys-
temach. Réznica migdzy krajami rozwinigtymi a rozwijajacymi si¢ dotyczy
tego, ze w przypadku tej drugiej grupy krajéw silny niekorzystny wplyw na
przebieg ozywienia wystgpuje przy posrednim systemie kursowym, co wydaje
sie potwierdzaé¢ znang teze o przewadze rozwigzan krancowych!3. Co istotne,
rezultatu ten zachowuje swa wazno$¢ takze po uwzglednieniu przypadkéw
recesji i ozywienia zwigzanych z wystepowaniem kryzyséw walutowych.

Stosunkowo niewielki wplyw na przebieg ozywienia okazaly sie mieé
zmienne charakteryzujgce strukture rynku pracy oraz stopien liberalizacji obro-
téw kapitatlowych. Natomiast zaskakujacy wynik dotyczy wplywu otwartosci

11 Badaniem objetych zostalo 197 krajéw w okresie 1960-2005, co daje tacznie 5482 obserwacji.
Kraje zostaly podzielone na trzy podgrupy: kraje rozwinigte, kraje rozwijajace si¢ bez krajow
Afryki Subsaharyjskiej oraz kraje Afryki Subsaharyjskiej. Najwiecej badan autorzy przeprowa-
dzili na ,ulubionej podgrupie”, ktéra pomija kraje ponizej miliona mieszkaficéw, poniewaz
kraje te cechuja najsilniejsze wahania. W tej podgrupie byto 550 epizodéw ozywienia, z czego
63 w krajach rozwinietych, 258 w innych krajach rozwijajacych si¢ oraz 229 w krajach Afryki
Subsaharyjskie;j.

12 Wzrost deficytu budzetowego o 1% PKB zwigksza odbicie wzrostu po recesji o 0,12 pkt. proc.

13 Zalezno$ci tej autorzy nie stwierdzili w odniesieniu do krajéw rozwinietych.
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gospodarki mierzonej relacja obrotéw handlowych do PKB. Z analizy wynika,
ze wzrost tej relacji o 10 pkt. proc. obniza tempo ozywienia o 0,17 pkt. proc. Ta
niekorzystna zalezno$¢ utrzymuje si¢ takze po uwzglednieniu wplywu wzrostu
gospodarczego u partneréw handlowych oraz mozliwosci, ze gospodarki bar-
dziej otwarte przechodzg przez bardziej fagodne recesje i dlatego tez ozywienie
jest tam wolniejsze. Mozliwe wyja$nienie autorzy upatruja w nizszej skuteczno-
$ci polityki fiskalnej (stabszego efektu mnoznikowego) w gospodarce otwarte;j.

Natomiast z punktu widzenia oceny charakteru obecnego kryzysu najwaz-
niejsza jest ta cze$¢ analizy, w ktdrej autorzy poréwnuja szybko$¢ ozywienia po
recesjach powigzanych z wystepowaniem kryzyséw bankowych z pozostatymi
przypadkami recesji. Podobnie jak w przypadku wplywu systemu kursowego, tak
i tutaj rysuje sie wyrazna réznica miedzy wplywem na dlugookresowy wzrost
i na przebieg ozywienia. Wystepowanie kryzysu bankowego obniza statystycz-
nie znaczaco wzrost dtugookresowy w krajach uprzemystowionych, cho¢ nie
w krajach rozwijajgcych si¢. Natomiast w tej drugiej grupie krajéow (bez krajow
subsaharyjskich) tempo wzrostu w trakcie ozywienia po recesji powigzanej
z kryzysem bankowym jest o 1,25 pkt. proc. nizsze niz w zwyklych recesjach.

Uwzglednienie kryzyséw bankowych modyfikuje tez wnioski dotyczace
skutecznos$ci polityki makroekonomicznej. Wzrasta dodatkowo skuteczno$é
(o 0,3 pkt. proc.) polityki fiskalnej, ale ten korzystny efekt dotyczy przede
wszystkim krajéw uprzemystowionych. Natomiast w krajach rozwijajacych sie
jeszcze silniejszy niz w typowych recesjach staje sie korzystny wptyw ptynnego
kursu na przebieg ozywienia.

Duza zaletg omawianej pracy jest to, ze jej autorzy prébujg uchwycié kilka
czynnikéw, od ktérych moze zalezeé przebieg ozywienia i poréwnujg ich oddzia-
lywanie w odniesieniu do dwu rodzajéow kryzysu. W pracy tej nie zostal jed-
nak objety analizg obecny kryzys i poczatki nastepujacego po nim ozywienia.
Z kolei w pracy Tsangaridesa [2010], uwaga jest skoncentrowana co prawda
na jednym, ale bardzo waznym dla gospodarek wschodzacych aspekcie — na
znaczeniu przyjetego przez nie systemu kursowego. Dzigki skoncentrowaniu
sie na jednym czynniku mozna bylo przyja¢ bardziej szczegélowa typologie
system6w walutowych i to w odniesieniu do bardziej jednorodnej grupy 50 kra-
jow. Uwzgledniony mégt tez zostaé¢ poczatkowy okres ozywienia po obecnym
kryzysie.

Gléwny wniosek z analizy Tsangaridesa dotyczy asymetrii cechujacej zwigzek
miedzy rodzajem systemu kursowego a wzrostem gospodarczym w czasie kry-
zysu i w trakcie ozywienia. W czasie kryzysu kraje ze stalym kursem osiggnety
podobne wyniki w zakresie wzrostu jak kraje z kursem ptynnym. Natomiast
w okresie ozywienia lat 2010-2011 wyraznie lepszg sytuacje mialy kraje z kur-
sem plynnym. Istotng rol¢ w ozywieniu odegral tez wzrost w krajach beda-
cych waznymi partnerami handlowymi. Wyjasnienia zaobserwowanej asymetrii
autor dopatruje sie gtéwnie w tym, ze w poczatkowym okresie ozywienia nie
mogly sie jeszcze ujawnié skutki podjetych fiskalnych dziatan dostosowawczych,
w zwigzku z czym gléwna rola przypadla czynnikowi kursowemu. Na uzyskane
wyniki miato tez wplyw to, Zze po wybuchu kryzysu znaczna cz¢$¢ krajéw uela-
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stycznita w rézny sposob system kursowy, co komplikuje zaklasyfikowanie ich
do wtasciwej grupy!4. Asymetrii nie stwierdzono natomiast w odniesieniu do
roli kanaléw miedzynarodowych. Powigzania handlowe i finansowe z zagra-
nica wzmacnialy co prawda niekorzystne tendencje w zakresie wzrostu, ale
w okresie ozywienia przyczynialy sie do jego szybszego tempa.

Dotychczas oméwione w tym podrozdziale badania dotyczyty badz doswiad-
czen historycznych, badz tylko poczatkéw ozywienia po obecnym kryzysie.
Jak wspomniano jednak w uwagach wstepnych, nadejscie ozywienia wyraznie
sie¢ op6znia. Latwo wigc zrozumieé, ze zainteresowanie badaczy kieruje sie
coraz bardziej w strone poszukiwania specyficznych czynnikéw, ktére pomo-
glyby wyjasnié¢ to zjawisko. Jedng z pierwszych préb w tym zakresie jest praca
Blooma, Kose’a i Terronesa [2013]. Autorzy ci wychodza od stwierdzenia, ze
obecne ozywienie jest zaskakujgco stabe, nawet jesli uwzgledni si¢ bariery, na
ktére wskazujg prowadzone badania: oddluzanie sie¢ podmiotéw, stabg eks-
pansje kredytowa utrzymujace sie problemy na rynku nieruchomosci. Dodat-
kowego wyjasnienia dostarcza wedlug nich specyficzna cecha obecnego ozy-
wienia, a mianowicie okresy istotnego wzrostu niepewnosci, ktéra ogranicza
aktywno$¢ gospodarcza. W przypadku przedsiebiorstw niepewno$é ta dotyczy
przede wszystkim przyszlego ksztaltu otoczenia fiskalnego i regulacyjnego,
prowadzac do odsuwania w czasie inwestycji oraz rekrutacji pracownikéw.
Zdaniem autoréw, cho¢ trudno jest ustali¢ kierunek zalezno$ci przyczynowej
miedzy niepewnos$cig a cyklem koniunkturalnym oraz oszacowaé sam poziom
niepewnosci, to jednak sg juz wyniki badan, ktére pokazuja jej istotny wptyw
na procesy wzrostu. Okazuje sie, ze nawet stosunkowo niewielkiemu wzrostowi
niepewnosci (o jedno odchylenie standardowe) towarzyszy obnizenie tempa
wzrostu gospodarczego o 0,4-1,25 pkt. proc. (w zalezno$ci od przyjetej miary
niepewno$ci makroekonomicznej). Prowadzone badania wskazujg tez, ze rece-
sje, ktérym towarzyszy wysoki poziom niepewnosci sg czgsto glebsze niz typowe
recesje. Analogiczna zalezno$¢ wystepuje w okresach ozywienia — przy wyzszej
niepewnosci sg one wyraznie stabsze. Od poczatku obecnego kryzysu mierniki
niepewnosci odnoszace sie polityki ekonomicznej utrzymuja sie w Stanach
Zjednoczonych i w strefie euro na ,uparcie wysokim” poziomie, co zdaniem
autoréw, pomaga wyjasni¢, anemiczno$¢ obecnego ozywienia.

Prébe uchwycenia specyfiki obecnego ozywienia w pézniejszej juz fazie
podejmujg tez Loungani, Kose i Terrones [2012]. Ich zdaniem, ozywienie
w gospodarce $wiatowej ma podobny przebieg jak w poprzednich epizodach,
mimo ze recesja w 2009 r. byta wyjatkowo silna. Zwracaja jednak uwage, ze
ten ogdlny obraz maskuje bardzo istotne r6znice miedzy przebiegiem obecnego
ozywienia w krajach rozwinietych i w gospodarkach wschodzacych. Z prze-
prowadzonych przez autoréw badan wynika, ze w tej pierwszej grupie krajow

14 Autor zwraca uwage, ze jesli kursy stale sa powigzane z powstaniem banki na rynku aktywoéw,
ktéra nastepnie peka, powodujac zalamanie koniunktury i jednocze$nie przejscie na kurs
plynny, to byloby btedem przypisywanie zmianie systemu kursowego winy za staby wzrost
gospodarczy.
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jest ono najstabsze w poréwnaniu z wcze$niejszymi epizodami, natomiast w tej
drugiej — najsilniejsze!>. Gtéwna przyczyna r6znic miedzy krajami polega na
tym, ze w okresie przed kryzysem gospodarki wschodzace przyjely odpowiednie
instytucjonalne ramy polityki makroekonomicznej oraz podjely reformy struktu-
ralne, dzieki czemu mialy przestrzen dla zastosowania dziatan antycyklicznych.

Hipoteza ozywienia bezkredytowego

W badaniach nad czynnikami warunkujagcymi przebieg ozywienia cze$é
ekonomistéw wyodrebnia i uwypukla role kredytéw i w $lad za tym wprowadza
do dyskusji pojecie ozywienia bezkredytowego (creditless recovery). Mozna zasta-
nawiac si¢, czy wyodrebnienie tej kategorii jest rzeczywiscie uzasadnione, jako
ze zachowanie si¢ kredytu zajmuje zazwyczaj kluczowe miejsce w wyjasnianiu
przebiegu obecnego kryzysu. Niektorzy autorzy uzywali nawet okreslenia ,wielki
kryzys kredytowy”, by odda¢ istote obecnego kryzysu [Almunia et al., 2009],
a inni traktuja rol¢ kredytu jako w zasadzie najwazniejsza jego przyczyne!l®.
Sa jednak dosy¢ istotne argumenty przemawiajace za wyodrebnieniem tego
kierunku badan. Jednym z nich jest prowadzenie analizy przebiegu kryzysu
i ozywienia na poziomie sektoréw gospodarki, ktére réznig sie miedzy sobg
pod wzgledem zakresu korzystania z kredytu.

Dwie prace mozna uznac za reprezentatywne dla badan nad ,ozywieniem
bezkredytowym”. Abiad, Dell’Ariccia i Li [2011] wychodza od tego, ze ozywienie
moze mieé taki charakter, poniewaz barierg jest albo dostepno$é kredytu, albo
brak popytu na kredyt. Obydwa te zjawiska wywotujg rézne skutki na poziomie
mikro- i makroekonomicznym, przy czym tylko w pierwszym przypadku ozna-
cza to nieefektywnos$é w funkcjonowaniu rynkéw. W przeprowadzonej analizie
empirycznej, autorzy definiujg ozywienia bezkredytowe jako epizody, w ktérych
wzrost realnego kredytu jest ujemny w trzech pierwszych latach po recesji.
Okazuje sie, ze tak zdefiniowane zjawisko nie jest bardzo rzadkie — wystepuje
ono po 1/5 recesji w przyjetej szerokiej probce obejmujacej 48 krajéw w okresie
1964-2004. Wazny wniosek dotyczy zwigzku czestotliwos$ci wystepowania tego
typu ozywienia z charakterem poprzedzajacych go zjawisk. Z analizy wynika,
ze czestotliwo$é ta ulega podwojeniu zaréwno w przypadku wczedniejszego
boomu kredytowego, jak i kryzysu bankowego. Natomiast gdy obydwa te zja-
wiska wspolwystepujg, to wystgpienie ozywienia bezkredytowego jest prawie
pewne. Kryzysy walutowe i zadluzeniowe maja mniejszy wplyw, a ich wspétwy-
stepowanie z kryzysem bankowym nie zwieksza znaczaco prawdopodobienistwa
tego typu ozywienia. Okazuje si¢ takze, zgodnie zresztg z przewidywaniem,
ze jeSli przyczyna ozywienia bezkredytowego sg zaburzenia w posrednictwie

15 Wyjatkiem sg ,europejskie gospodarki wschodzace”, w ktérych przebieg ozywienia jest podobny
do krajéw rozwinietych.

16 M.in. Taylor [2012] dowodzi, ze boom kredytowy jest wazniejszym predyktorem kryzyséw
finansowych (takze obecnego) niz stany globalnej nieréwnowagi, a Duncan [2012] w nad-
miernej akcji kredytowej upatruje gtéwna przyczyne probleméw wspoétczesnego kapitalizmu.
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finansowym, to ich skutki sg nieproporcjonalnie silniej odczuwane przez sek-
tory, ktére polegaja silniej na finansowaniu zewnetrznym.

Cho¢ objety analizg okres nie obejmuje obecnego kryzysu, to zdaniem auto-
réw, z przeprowadzonego badanie plyng wnioski na temat charakteru prze-
widywanego po nim ozywienia. Poniewaz w obecnym kryzysie zakres nieko-
rzystnych zjawisk finansowy jest bardzo duzy, to mozna oczekiwaé, ze w kilku
krajach wystapi ozywienie bezkredytowe. To z kolei oznacza, ze ozywienie
bedzie powolne.

Do podobnych wnioskéw dochodzi tez Kannan [2010]. Réwniez przepro-
wadzona przez niego analiza pokazuje, Ze sektory w wiekszym stopniu uzalez-
nione od kredytu osiggajg stabszy wzrost w trakcie ozywienia, jakie nastepuje
po kryzysie bankowym. Wniosek ten ma jednak charakter mniej uniwersalny,
poniewaz badanie to przeprowadzone zostalo tylko na prébce krajow rozwi-
nietych.

Uwagi koncowe

Omoéwione kierunki prowadzonych badan pozwalajg sformutowaé kilka
uwag:

1. Mimo pewnego postepu w badaniach, ciagle brak jest ogélnych ram teo-
retycznych pozwalajacych zsyntetyzowaé tradycyjny kierunek badan nad
cyklem koniunkturalnym, koncentrujacy si¢ gléwnie na sektorze realnym,
z badaniami nad kryzysami finansowymi i nad cyklami finansowymi.
Trudnos$ci te wynikaja w duzej mierze z bardziej ogdlnej slabosci wspoél-
czesnej makroekonomii, polegajacej na wysoce niepelnym uwzglednianiu
w dominujacej klasie modeli zmiennych odzwierciedlajacych funkcjonowanie
sektora finansowego. Ciagle niewielki jest tez stopien inkorporowania przez
gléwny nurt osiggnieé szkét nieortodoksyjnych i to nawet tych, ktére bardzo
znaczgco przyczynily sie do zrozumienia charakteru obecnego kryzysu.

2. Stosunkowo niewielki postep w badaniach teoretycznych nad wahaniami
koniunkturalnymi nie okazal si¢ jak dotad powazng bariera dla rozwoju
badan empirycznych nad przebiegiem obecnego kryzysu. Nastgpila wrecz
eksplozja tych badan, a dzieki zastosowaniu pomystowych strategii badaw-
czych udalo si¢ uzyskaé¢ wazne poznawczo rezultaty, szczegdlnie w anali-
zach poréwnawczych. Jesli jednak nie nastgpi w najblizszym czasie istotny
przetom w badania teoretycznych, to coraz trudniej bedzie nada¢ wynikom
badan empirycznych poglebiong interpretacje, ktéra moglaby sie okazaé
pomocna w zapobieganiu powaznym kryzysom w przyszlosci.

3. Trudno$ci w wyjasnieniu op6Zniajacego si¢ ozywienia po obecnym kryzysie
dowodzg dosy¢ dobitnie, ze praktyczna przydatno$é bardzo skadinad inte-
resujacych rezultatéw rozleglych badan empirycznych jest dosy¢ mata, jesli
tylko w ograniczonym stopniu stuzg one testowaniu alternatywnych hipotez
teoretycznych pozwalajgcych zrozumie¢ mechanizmy wahan koniunktural-
nych.
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CONTROVERSY OVER THE NATURE OF RECOVERY
FROM FINANCIAL CRISIS AND RECESSION

Summary

The article focuses on the ongoing debate about whether or not the global economy
has already started to recover from the latest financial crisis.

On the one hand, the author says, both theoretical and empirical work suggests that the
process of recovery usually takes much longer when a recession is preceded by a financial
crisis and when it is a global phenomenon. On the other hand, for at least three years,
various experts have been pointing to signs of recovery in the global economy even though
quarterly statistics do not confirm that recovery is indeed around the corner. Why has this
optimistic and unrealistic assessment of the situation prevailed despite hard data to the
contrary? — Wojtyna asks.

The article attempts to shed light on this paradox. The author’s aim is to show how
recent research on similar historical episodes and on the latest crisis can help identify the
necessary conditions for a sustainable recovery. The author starts out with a discussion of
selected aspects of contemporary business fluctuations. In this broad context, which also
includes the latest crisis, Wojtyna compares different definitions of the recovery phase. Against
this background, he discusses selected research efforts aimed at identifying specific features
of recovery from a financial crisis. These efforts include a promising line of research on
what has become known as “creditless recovery.”

Keywords: financial crisis, recession, recovery, creditless recovery
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