Wstep do wydania polskiego

W rece polskiego Czytelnika oddajemy ksigzke stanowigcg bardzo inte-
resujgce wprowadzenie do niezwykle pasjonujacej, bo bardzo ztozonej
problematyki fluktuacji i kryzyséow gospodarczych. Jest ona réwnie cie-
kawa jak znana i budzaca wigksze zainteresowanie problematyka wzrostu
i rozwoju gospodarczego, a by¢ moze bardziej uniwersalna.

Ksigzek tego typu nie brakuje w literaturze anglojezycznej, a jej zna-
jomo$¢ w naszym kraju staje si¢ coraz bardziej powszechna. Jednakze
na ich tle publikacja profesora Bernarda Landaisgo, uznanego w krajach
frankofonskich specjalisty z zakresu makroekonomii, skoncentrowane-
go na dynamice gospodarczej, makroekonomii monetarnej oraz polityce
monetarnej i budzetowej, ma bardzo istotne walory, co sprawia, ze warto
ja udostepni¢ polskim Czytelnikom.

To oryginalna, bardzo rzetelna i zarazem przystepna praca napisana
w jezyku francuskim, ktdry nie jest tak powszechnie znany jak angiel-
ski. Dotyczy bardzo powaznych i aktualnych problemdw. Ich znajomos¢
i zrozumienie na $wiecie nie s satysfakcjonujace, tak jak nieliczne sg
w naszym kraju monografie stuzace popularyzacji rzetelnej wiedzy
o fluktuacjach i kryzysach gospodarczych, zaréwno w odniesieniu do
szerokiego kregu czytelnikéw, jak i do studentéw oraz doktorantéw
nauk ekonomicznych.

W ksigzce mozna znalez¢ wszystko to, co jest naprawdg istotne dla
zrozumienia istoty fluktuacji i kryzyséw gospodarczych - zaréwno
W wymiarze empirycznym, jak i teoretycznym - w ciggu ostatniego wie-
ku. Najbardziej oryginalnym osiggnieciem Autora ksigzki jest rzetelny,
przystepny, wyczerpujacy i sktaniajacy do kreatywnosci opis konstruk-
cji modelu ekonomicznego o nazwie Ocean, w istocie stanowigcego
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model stochastycznej dynamicznej rownowagi ogoélnej, nalezacy do
wspolczesnego nurtu mysli ekonomicznej, nazywany nowg synteza neo-
-keynesowska.

Przyjeta przez Autora nazwa modelu ekonomicznego nawigzuje
do wiersza Victora Hugo, ktdérego tytul jest zharmonizowany z trescia,
a niekiedy i forma ksigzki.

Krzysztof Malaga



Wprowadzenie ogolne

Celem tej ksigzki jest zaproponowanie nowego syntetycznego sposobu
wyjasniania zjawisk fluktuacji i kryzyséw gospodarczych. Sktada si¢ ona
z trzech rozdziatow, z ktorych dwa pierwsze sa wprowadzeniem — pierw-
szy empirycznym, a drugi teoretycznym. W trzecim przedstawiono syn-
tetyczny model ekonomiczny.

W rozdziale 1 s3 omawiane godne uwagi fakty odnoszace sie do ru-
chow gospodarczych w krotkim i srednim horyzoncie czasu. Jak ksztal-
tuja sie fluktuacje, jakich wielkosci one dotyczg i w jakim porzadku,
w okresach recesji czy glebszej depresji? Znaczaca liczba waznych fak-
tow zmusza do dokonywania nalezytych wyboréw, ktdre sg realizowa-
ne w zaleznos$ci zaréwno od ich wewnetrznego znaczenia, jak i od ich
nastepstw, to znaczy od wdrozenia spojnego systemu objasnien. W tej
czgsci rozpatrywane sg najczesciej fakty terazniejsze, a ich analiza i upo-
rzadkowanie powinny uzasadniac ich uzyteczno$¢ w perspektywie prze-
widywania i zapobiegania, czyli polityki gospodarcze;j.

W rozdziale 2 oparto si¢ na literaturze ekonomicznej, zarowno daw-
nej, jak i wspolczesnej, ktéra pomaga nam lepiej rozumie¢ cykle. Scislej
rzecz ujmujac, a priori wybrano prace z najpopularniejszej literatury
ekonomicznej po to, by nastepnie dokonac ich syntezy w modelu eko-
nomicznym Ocean. Znaczy to, ze dokonany przeglad nie jest absolutnie
kompletny, niektére opracowania, czgsto uznane, zostaly pominigte,
gdyz nie prowadzity do Oceanu.

Wreszcie w rozdziale 3 przedstawiono, bez nadmiernej formaliza-
cji, konstrukcje i sposdb zastosowania modelu Ocean, ktdry jest synteza
opracowang na podstawie ogolnego modelu Nowej Syntezy Neo-keyne-
sowskiej (NSNK) zapisanego w postaci trzech rownan, rozszerzonego
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najpierw do czterech (po uwzglednieniu aspektdw finansowych), a na-
stepnie do 11 rownan (po wprowadzeniu antycypacji), ktére moga ob-
jasnia¢ zachowania i stany nierownowagi. Rozpatrzono tez proste scena-
riusze zilustrowania funkcjonowania gospodarki i przebiegu kryzysow.
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ktéra w pierwszych pracach Arthura Okuna (1962) zostala ustalona na
poziomie okoto -0,3. Oznacza to, ze wzrost PKB o dodatkowy punkt
zmniejsza stope bezrobocia o 0,3. Trzeba wiec w przyblizeniu trzech do-
datkowych punktow procentowych wzrostu PKB w celu zredukowania
bezrobocia o jeden punkt procentowy.

stopa bezrobocia

stopa wzrostu PKB

65 70 75 80 85 90 95 00 05 10

Rysunek 1.3. Ewolucja bezrobocia. Przypadek Frangji

Zrédto: dane BCE i obliczenia autora.

Zdano sobie réwniez sprawe, ze wspdtczynnik Okuna wykazuje ten-
dencje do przyjmowania wyzszych wartosci absolutnych w okresach re-
cesji, negatywny wplyw na zatrudnienie ma spadek wzrostu stopy bez-
robocia, a jego napedzajacy wplyw na bezrobocie okazuje si¢ silniejszy,
to znaczy zwiekszajacy swojg wrazliwosc.

Z badan wynika z pewnoscig, ze wspolczynniki Okuna sg global-
nie stabilne w dlugim okresie, lecz niekiedy moga takze przyjmowac
rézne wartosci przy przejsciu od jednego epizodu koniunkturalnego do
drugiego. Ponadto, jak mozna przewidzie¢ na podstawie poréwnania
przypadkow amerykanskiego i francuskiego, sg one rézne dla réznych
krajow, na przyklad wspoétczynnik wyznaczony dla gospodarki francu-
skiej okazuje sie wyraznie nizszy niz dla gospodarki amerykanskiej. Tym
samym w USA, w przypadku gdy w czasie recesji stopy bezrobocia ros-
ng bardziej gwaltownie, wznowienie dziatalnosci gospodarczej szybciej
przywraca normalny stan zatrudnienia niz we Francji.
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Ta zasada symetrii, uzgadniajgca intensywnos$¢ wzrostu i spadku za-
trudnienia, jest takze prawdziwa w zalezno$ci od kategorii zdarzenia cy-
klicznego. Aby si¢ o tym przekona¢, wystarczy zapoznac sie z wynikami
prac Edwarda Knoteka i Stephena Terryego (2009), ktdrzy tacza przy-
padki prostych recesji produktu z kryzysami bankowymi. Rozpatrujg oni
liczne epizody fluktuacji krajow rozwinietych w latach 1960-2007 i kla-
syfikuja profile typu bezrobocia wedlug trzech kategorii: recesje z kryzy-
sami finansowymi, recesje bez kryzyséw finansowych i kryzysy ,,stowa-
rzyszone”. Na rysunku 1.4 mozna zauwazyc, ze kryzysy ,,stowarzyszone”
powoduja przecigtnie wzrost bezrobocia maksimum o 3,5% w stosunku
do roku poprzedzajacego kryzys, wobec 1,8% dla prostych recesji. Po-
réwnania te zostang omowione w kolejnym podrozdziale, poswieconym
kryzysom gospodarczym i finansowym. Rysunek 1.4 ilustruje typowe
schematy. Ich zaletg jest to, ze pokazujg aproksymacyjng odpowiednios¢
przejs¢ w obie strony miedzy zatrudnieniem i bezrobociem, symetrie,
ktérg odnajdziemy w prawie Friedmana-Zarnowitza. Wyznaczone linie
odpowiadajg wielko$ciom przecietnym i wiele realnych epizodéw zastu-
giwaloby na ominiecie.

Percentage points

4 Change from the year Crises with a recession 4
3.5 | before the crisis 3.5
3 3
25 2.5
2 Recession without a crisis 2
1.5 1.5
1 1
0.5 ‘_ﬂses without a recession e~ 0.5
0 0
05 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 05
-1 1

Rysunek 1.4. Profile bezrobocia po kryzysach i recesjach
Zrédto: Knotek, Terry, 2009.

Legenda: Na osi odcietych zaznaczono lata od -1 do +10 w stosunku do rozpoczecia sie kryzysu.

Na osi rzednych podano wielko$¢ bezrobocia w punktach procentowych.
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Wrazliwos¢ w sensie Okuna zmienia si¢ od jednej do drugiej rece-
sji — niezaleznie od tego, czy jest to szczytowa faza kryzysu, czy stan
bezposrednio po niej. Tym samym moéwi sie czgsto o ,wznowieniu
dzialalnosci bez zatrudnienia” lub, rzadziej, o ,,braku wznowienia wraz
z zatrudnieniem”. Ilustrujac wspolczesnie te zaleznos¢, Robert Barro
(2016) stwierdzil zaréwno silny wzrost zatrudnienia, jak i silny spadek
bezrobocia amerykanskiego w latach 2009-2016, rzedu 10%, az do 4,9%,
pomimo przeci¢tnego wzrostu PKB okoto 2,1%, w tym okresie, czyli
wielkos¢ raczej skromng jak na USA.

(zy skale wznowien dziatalnosci i recesji sa z soba
powiazane? Prawo Friedmana-Zarnowitza

Po recesji z lat 2008-2009 wszczeto debate na temat szybkosci i sily
wznowienia dziatalnosci gospodarczej. Nieliczni byli optymisci, ktorzy
odwazyli si¢ cytowac ,,prawo Zarnowitza” (1992) lub Miltona Friedmana
(1964), zgodnie z ktérym ,,Po glebokich recesjach nastepujg silne wzno-
wienia dzialalnosci”> W 2009 roku ukazat si¢ artykut Michaéla Mussy za-
tytulowany Recesja swiatowa, a wznowienie: typu V, czy L?

Forma w ksztalcie litery V odpowiada najbardziej optymistycznej
pozycji; po silnej recesji nastgpuje szybko bardzo energiczna ekspan-
sja, podczas gdy forma w ksztalcie litery L jest najbardziej pesymistycz-
na, gdyz prawdziwe wznowienie dzialalno$ci nie nast¢puje: produkcja
podlega diugiej stagnacji bez nawigzania do poprzedniej tendencji dlu-
gookresowej.

Rozpatrywane s3 réwniez formy posrednie, tym samym mowi sie
niekiedy o formie w ksztalcie litery U, gdy dno nie jest jednoznacznie
zdefiniowane i bardziej trwale, lecz konczy si¢ wyraznym wzrostem.
Recesja w ksztalcie litery W odpowiada przypadkowi, gdy po recesji na-
stepuje pierwsza ekspansja, przechodzaca w kolejng zapas¢; prawdziwe
wznowienie dzialalno$ci nastepuje za drugim razem.

Konfiguracje V, U, W, L s3 ilustrowane w typowy sposdb i w porzad-
ku podanym dla wielkiej depresji amerykanskiej z 1933 roku (rys. 1.5):
recesja z okresu 1973-1975, recesja 1980-1982 wraz ze swoim odbiciem,
i w koncu recesja japonska od 1990, ktorej towarzyszyla wieloletnia stag-
nacja. Dwa ostatnie przypadki niepokoily najwiekszych pesymistéw pod
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koniec 2009 roku, co najmniej w odniesieniu do USA. W przypadku
Francji recesja z 2009 roku nie trwala zbyt dlugo, jednakze pojawita si¢
ponownie dwa lata p6zniej w zwiazku z kryzysem diugéw panstwowych
(profil w ksztalcie litery W). Ogdlnie rzecz ujmujac, istnieje ryzyko, ze
wznowienie dziatalno$ci w poszczegdlnych krajach jest zréznicowane
w zalezno$ci od specyficznych warunkéw w danym kraju i polityki go-
spodarczej majacej na celu podtrzymanie lub wznowienie dziatalnosci.
Recesja nie jest nigdy poréwnywalna z epizodami z przeszlosci. Fakt,
ze mozna przytoczy¢ rozne istotne przyktady postaci cykli, stanowi ar-
gument na to, by sadzi¢, ze nic nie zostalo zapisane wczesniej oraz, ze
zaden profil nie jest powszechnie obowiazujacy.
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Rysunek 1.5. Wznowienie dziatalnosci w ksztatcie litery V. Wielka depresja
Zrédlo: Bordo, Haubrich, 2009.

Legenda: Na osi odcigtych 0 usytuowane jest w 1929 r., a zapa$¢ wystepuje 13 kwartaléw poznie;.

Robert Barro i Jose Ursua (2012) przebadali probe 40 krajow i 185 za-
wartych kontraktéw, ktore okreslili jako katastrofalne. Odnotowali silne
wznowienie dzialalnos$ci po tych katastrofach, trwajace przecietnie dwa
lata, z duzym bonusem wzrostu dla odtworzenia poczatkowego pozio-
mu produkgeji. Zauwazyli jednak, ze w stosunku do réznych reces;ji ist-
nieje duza dyspersja szybko$ci wznawiania dziatalnosci.
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Badajac wszystkie recesje amerykanskie od 1882 roku do dzisiaj, Mi-
chaél Bordo i Joseph Haubrich (2009) doktadnie przetestowali prawo
Friedmana-Zarnowitza, przeprowadzajgc analize regresji intensywnosci
wznowienia dziatalnosci w zaleznosci od gtebokosci recesji. Stwierdzili,
ze im glebsza jest recesja, tym silniejsze jest wznowienie dziatalnosci,
podkreslajac fakt, ze sita wznowienia dziatalno$ci powinna by¢ liczona
z pominieciem zbyt krétkiego horyzontu czasu po zapasci.

0.5

*
04 y =0.7397x + 0.0598
0.3 R?=0.3248

0.4

-0.2
Contraction Amplitude (%-change in RGDP, Peak to Trough)

Recovery Strenght (%-change over Trough)

Rysunek 1.6. Prawo Friedmana-Zarnowitza dla recesji amerykanskich (1882-2008)
Zrédto: Bordo, Haubrich, 2009.

Legenda: Na osi odcietych podano spadek PKB (w %) miedzy szczytem i zapa$cia, na osi rzednych

podano ekspansje po zapasci w okresie rownym okresowi recesji.

Jak wynika z rysunku 1.5, jezeli recesja wielkiego kryzysu lat 30.
XX wieku trwala trzy lata, trudno bylo oczekiwa¢ ze wznowienie dzia-
talnos$ci usunie jg w ciggu jednego roku. Autorzy proponujg, aby do-
stosowac czas rachunku ekspansji wznowienia dziatalnosci do dtugosci
trwania uprzedniej recesji. Na rysunku 1.6 pokazano zastosowanie tej
zasady, a uzyskane proste liniowe oszacowanie dobrze odpowiada prawu
Friedmana-Zarnowitza.

W przypadku recesji z okresu 2008-2009 dyskusja dotyczyta réwniez
roli finansowego charakteru. Zobaczymy nieco pdzniej (podrozdziat 2),
ze na ogol recesje, ktore ,stowarzyszaja si¢” z okreslonym kryzysem
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po bardzo silnych wzrostach kredytow; (2) historia lat 2000 pokazu-
je, ze obok krajow z gospodarka wschodzaca lub biednych, bardzo
narazonych na te problemy w drugiej potowie XX wieku, rozwiniety
$wiat zachodni tez nie ma dobrych powodoéw do tego, by czuc¢ si¢ bez-
piecznie.

(zy kryzysy gospodarcze sq grozniejsze, gdy
sq rowniez kryzysami finansowymi?

W badaniach przeprowadzonych przez MFW (2009) wykorzystano bar-
dzo duzg liczbe narodowych doswiadczen cyklicznych (122) w okresie
1973-2005 w celu wyjasnienia §wiatowych perspektyw gospodarczych
w glebi wielkiej recesji. Wéréd nich 15 bylo kryzysami stowarzyszony-
mi, w ktorych pomieszane byly ciezkie zdarzenia finansowe (krachy giel-
dowe, bankructwa bankéw, zagrozenia systemowe) oraz glebokie rece-
sje w dzialalnosci realnej. Trwajg one efektywnie dluzej, a ich amplituda
jest silniejsza. Zatem 15 kryzysow stowarzyszonych charakteryzowalo si¢
przecietng dlugoscia trwania recesji okoto 17 miesigcy, wobec 10 miesie-
cy trwania recesji bez kryzysu finansowego. Amplitudy mierzone spad-
kiem PKB byly odpowiednio rzedu -3,4% i -2,6%. Okresy wznawiania
dzialalno$ci byly, ogélnie rzecz ujmujac, zréwnane z okresami ekspansji.
Jedynym pocieszeniem bylo to, ze przecigtna dlugos¢ ekspansji, ktora
z nich wynikatla, byla na ogét nieco dluzsza dla kryzyséw stowarzyszo-
nych. 79 miesiecy wobec 63, bez mozliwosci skorzystania z tego wydlu-
zonego trwania w celu zakumulowania silniejszego wzrostu (amplitudy
réwnowazne). Konsekwencje zwigzane z tymi epizodami sg najdotkliw-
sze zarowno dla skumulowanego bezrobocia, jak i dla wzrostu dtugu pub-
licznego i utraty bogactwa.

Carmen Reinhart i Kenneth Rogoft (2008) analizowali konsekwencje
recesji bedacych wynikiem kryzysu finansowego lub z nim stowarzy-
szonych. Stwierdzili oni ich widoczny i trwaly wplyw na ceny aktywodw,
w szczegdlnosci na akeje i na nieruchomosci, lecz takze na bezrobocie.
Utrata produkgji jest wyzsza niz dla kryzyséw bez aspektéw finanso-
wych. Autorzy podkreslajg takze spektakularny wzrost dtugu publicz-
nego, ktéry towarzyszy tym epizodom. Od zawsze przejecie kryzysow
stowarzyszonych dokonuje si¢ poprzez eksport.
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Jezeli polaczy si¢ te charakterystyki z istnieniem recesji silnie zsyn-
chronizowanej w skali $wiatowej, na podobienstwo tej z 2008 roku, ten
ostatni mechanizm jest mniej skuteczny, gdyz wszystkie kraje dotknie-
te przez kryzys nie moga jednoczesnie osigga¢ korzysci handlowych,
na przyklad korzystajac ze zdeprecjonowanego pienigdza. Zacigganie
zewnetrznych pozyczek w celu finansowania polityki budzetowej sta-
lo si¢ o wiele trudniejsze, a ryzyko niewykonania zobowigzania dlugu
wlasnego — wyzsze. Nic wiec dziwnego, ze kryzysy, ktore sg rownoczesnie
stowarzyszone i zsynchronizowane, zaliczane s3 do najbolesniejszych.

Glebokos¢ kryzysu i jej konsekwencje sg zatem tym wigksze, im
wieksza jest liczba dotknietych nim krajéw. Z badan MFW wynika, ze
dlugos¢ recesji wynosi okoto dwoch lat, a amplituda -4,8% dla kryzy-
sow, ktdre sg jednoczesnie finansowe i zsynchronizowane, lecz wyniki te
uzyskano na podstawie niewielkiej proby. Na pierwszy rzut oka recesja
z 2008 roku, ktora nalezy do tej kategorii, nie trwala tak dtugo, bedac
réwnoczesnie bardzo dotkliwg dla niektdrych krajow, ktorych dotkneta.

Od tamtej pory synchronizacja mi¢dzynarodowa przybiera charak-
ter finansowy. Globalizacja postepuje wraz z rownoczesnym nachodze-
niem na siebie bilanséw i transmisji, potencjalne problemy finansowe
szybko si¢ rozprzestrzeniaja. W dzisiejszych czasach bardziej niz kie-
dykolwiek zaburzenia bankowe i finansowe powstale w strategicznych
krajach pociagaja za sobg szerokie reperkusje gospodarcze dla znacz-
nej czesci $wiata i rozszerzajg geograficznie recesje i ich spustoszenie.
Wryijatki potwierdzajg regule w strefach o niedostatecznej finansyzacji,
takich jak Afryka, ktore byty w niewielkim stopniu dotkniete kryzysem
z 2008 roku lub zostaly nim dotkniete z pewnym opdznieniem wskutek
rykoszetu handlowego, w szczegoélnosci przez spadek cen surowcow.

Rozmaitos¢ kryzysow finansowych i rzeczywiste
konsekwencje gospodarcze

Mozna kontynuowac poprzednia analize, opierajac si¢ na wynikach ba-
dan referencyjnych Stijna Claessensa, M. Ayhan Kosea i Marco Terronesa
(2008), cytowanych w poprzednim podrozdziale w zwigzku z badaniami
MFW. Warto przypomnie¢, ze dotyczyly one 21 krajéw OECD [The Or-
ganisation for Economic Co-operation and Development — przyp. tlum.]



