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WPROWADZENIE

Umowny poczatek kryzysu finansowego zwigzanego z zalamaniem na ryn-
ku kredytow hipotecznych typu subprime w USA, a nastepnie jego transmisja
do realnej sfery gospodarek wielu krajow 1 w konsekwencji przeksztalcenie sig
tych wstrzasow w globalny kryzys gospodarczy wyznacza upadek banku inwe-
stycyjnego Lehman Brothers we wrzesniu 2008 roku. Zatamanie to byto bezposred-
nio zwigzane z: (a) szybkim wzrostem kredytow hipotecznych w USA, w tym takze
zaciaganych przez dtuznikéw o coraz mniejszej zdolnosci kredytowej', (b) szybkim
wzrostem cen nieruchomosci’, a takze (c) emisja w oparciu o kredyty hipoteczne
nowych papieréw wartosciowych, ktorych zabezpieczeniem byly nieruchomosci
finansowane tymi kredytami [Ortowski, 2008; Rosati, 2010, s. 105].

Negatywne skutki zatamania rynku kredytow hipotecznych w USA najszyb-
ciej zainfekowatly nie tylko amerykanski, ale takze globalny system bankowy.
Wobec tego banki i instytucje finansowe, takze poza USA, réwniez ograniczyly
dziatalnos$¢ kredytowa, przez co przedsicbiorstwa, a takze gospodarstwa domo-
we stracity mozliwo$¢ finansowania swych wydatkéw konsumpcyjnych i inwe-
stycyjnych. Z kolei globalne zatamanie §wiatowego rynku finansowego, ktory ze
wzgledu na znaczng autonomig sfery finansowej w gospodarce $wiatowej® z jednej

LW latach 20002007 zadtuzenie gospodarstw domowych w USA z tytutu kredytow hipotecznych
wzrosto ponad dwukrotnie, tj. 4821 mld dolaréw do 10 540 mld dolaréw. Tempo wzrostu wartosci tych
kredytow w latach 20002006 przewyzszato 10% rocznie. Warto$¢ tych kredytow w USA wzrosta
z249% PKB do ok. 76% PKB w latach 2000-2007. Co wigcej, udziat kredytow z udzialem wiasnym
ponizej 10% wzrdst z 5% w 2001 roku do 14% w 2006 roku [Rosati, 2010, s. 127].

% Cena przecietnego domu w USA wzrosta w 1998 roku o 8%, podczas gdy w kolejnych la-
tach 0 12-13%. W niektorych miastach wzrost byt jeszcze szybszy. W Miami jedynie w 2005 roku
ceny nieruchomos$ci wzrosty o 30% [Ortowski, 2008, s. 67, 230]. W latach 1996-2006 skumulo-
wany wzrost cen nieruchomoséci w USA wyniost 92%, podczas gdy w latach 1980-1996 jedynie
27% [Reinhart, Rogoff, 2009, s. 207].

3 S. Flejterski [2010, s. 138] podaje, ze proces oderwania sie rynkow i instytucji finanso-
wych, ktore powinny wspiera¢ procesy produkcji i konsumpcji, od procesow realnych okresla si¢
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strony oraz silne, tak czy inaczej, zwigzanie z produkcja i konsumpcja z drugiej,
dos¢ szybko ,,przelato si¢” do realnej sfery gospodarek wielu krajow Swiata
[Flejterski, 2010, s. 137].

Warto podkresli¢, ze pierwotne straty amerykanskich gospodarstw domo-
wych z tytulu zatamania si¢ rynku kredytow hipotecznych pod koniec pierwszej
dekady XXI wieku wyniosty, wedtug roznych szacunkéw, okoto 500 mld dola-
row. Sila transmisji pierwotnych strat rynku finansowego USA na realng sfere
gospodarek wielu krajow wyraznie odroznia biezacy kryzys od poprzednich
kryzysow finansowych w USA. J. Czekaj [2010, s. 189] podaje, iz straty wyni-
kajace z kryzysu finansowego w USA z lat osiemdziesiatych i dziewiecdziesia-
tych XX wieku, kryzys Savings and Loans Associations, wynoszac ok. 160 mld
dolarow spowodowaly jedynie tagodna recesje w gospodarce amerykanskiej.
Z kolei niemal rownolegle z zalamaniem rynku kredytowego w USA w 2008
roku okazalo sie, ze jego skutki dla rynkéw finansowych beda daleko wigksze
w stosunku do pierwotnego impulsu, a co gorsze, ze straty te dos¢ szybko ude-
rza w realng sfer¢ wielu gospodarek $wiata. Dynamika wartosci agregatéw ma-
kroekonomicznych USA i innych krajéw $wiata zwtaszcza w 2009 roku pokaza-
la, ze impuls o relatywnie niewielkiej wartosci stal si¢ przyczyna kilkakrotnie
wigkszych strat w roznych instytucjach finansowych.

W zwiagzku z tym celem artykutu jest zaprezentowanie zréznicowania dy-
namiki zmian PKB, a takze czynnikow lezgcych u podstaw roznej skali recesji
1 ozywienia gospodarczego w czasie kryzysu w gospodarkach Polski i wybra-
nych krajéw gospodarki swiatowej w latach 2000-2010.

WZROST GOSPODARCZY

W latach 2000-2007 $wiatowy produkt zwickszal si¢ w tempie wynoszg-
cym ok. 4% rocznie. Z rysunku 1 wynika, iz dynamika PKB byta mocno zrézni-
cowana pomig¢dzy krajami. W okresie tym najwyzszym wzrostem gospodarczym
charakteryzowaty si¢ Chiny i Indie, ktorych skumulowany PKB rost w latach
2000-2007 w tempie ok. 9% rocznie. Ze wzgledu takze na silny dodatni wplyw
tych krajow, zwlaszcza Chin, na wzrost gospodarczy poludniowo-wschodniej
Azji, region ten rost w tempie przekraczajacym 5% rocznie. Dynamicznie, acz-
kolwiek wolniej niz kontynentalna i potudniowo-wschodnia Azja, rosty wyta-
niajace si¢ gospodarki Ameryki Lacinskiej (rysunek 1).

Wysokim wzrostem gospodarczym charakteryzowaty sie rowniez postsocja-
listyczne kraje UE, ktorych $rednioroczny wzrost PKB przekraczat 5% rocznie.
Warto podkresli¢, ze dynamika wzrostu PKB byta mocno zréznicowana w tej

w literaturze anglojezycznej jako financialization, za§ w polskiej literaturze zamiennie mianem
financializacja, finansjalizacja, finansieryzacja, ufinansowienie.
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grupie krajow. Polska, Czechy, Wegry, Rumunia i Butgaria rozwijaly si¢ wow-
czas duzo szybciej niz gospodarki nadbattyckie, czyli Litwa, Lotwa i Estonia,
ktorym, jak przypuszczano, moglo zagraza¢ przegrzanie [NBP, 2008].

Duzo nizszym wzrostem w stosunku do rozwijajacych si¢ krajow Azji,
Ameryki Pid. (Mercosur®), a takze postsocjalistycznych krajow UE (UE-10)
oraz Wsp6lnoty Niepodlegtych Panstw (WNP®), charakteryzowaly si¢ wysoko
rozwinicte kraje UE-15, G7°, a takze strefa euro i OECD. Skumulowany wzrost
tych gospodarek w latach 2000-2007 wynosit ok. 2—3% rocznie.
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Rysunek 1. Wzrost PKB Polski na tle wybranych grup krajow w latach 2000-2010

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [WDI, 2011].

W wyniku zatamania na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych typu
subprime tempo wzrostu $wiatowego produktu obnizyto si¢ juz w 2008 roku
(z 2,7% w latach 2000-2007 do poziomu minus 0,7% w 2009 roku). Zwlaszcza
w krajach wysoko rozwinigtych (OECD, strefy euro, G7) wyrazne zmniejszanie
tempa wzrostu obserwuje si¢ od poczatku 2008 roku. Z kolei w drugim i trzecim
kwartale 2008 roku gospodarki tych krajow wyraznie zwolnily i przeszty w faze
recesji, ktora trwata do konca 2009 roku (rysunek 2).

* Do grupy Mercosur (Wspolny Rynek Potudnia) wiaczono: Argentyne, Boliwie, Brazylie,
Chile, Ekwador, Kolumbig, Paragwaj, Peru, Urugwaj, Wenezuele.

® Do grupy WNP (Wspolnota Niepodleghych Panstw) wiaczono: Armenie, Azerbejdzan, Bia-
toru$, Kazachstan, Kirgistan, Motdawig, Rosje, Tadzykistan, Turkmenistan, Ukraing i Uzbekistan,
a takze Gruzje, ktora nie jest cztonkiem tego ugrupowania integracyjnego, jednak rozwija si¢ pod
wyraznym wplywem tej grupy.

® G7 to nieformalne zgromadzenie siedmiu najbogatszych panstw $wiata, tj. USA, Kanady,
Japonii, Francji, Wielkiej Brytanii, Niemiec i Wtoch.
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Wyhamowanie wzrostu gospodarczego w krajach postsocjalistycznych, w tym
w Polsce, nastapito takze w trzecim kwartale 2008 roku, jednakze byto ono znacznie
mniejsze w stosunku do wysoko rozwinigtych krajow (Niemcy, USA, Wielka
Brytania). Z kolei w kolejnych kwartatach, tj. od czwartego kwartatu 2008 roku
do trzeciego kwartatu 2009 roku, recesja w postsocjalistycznych krajach okazata
si¢ glebsza niz w gospodarkach wysoko rozwinigtych [NBP, 2010]. Zatem ,,za-
importowany” do gospodarek postsocjalistycznych, poza Polska, kryzys gospo-
darczy przynidst wyzsze koszty w postaci spadku PKB niz w gospodarkach wy-
soko rozwinigtych, ktore byly zarzewiem zjawisk kryzysowych.

a) Polska na tle grup wysoko rozwinigtych  b) Polska na tle wybranych gospodarek
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Rysunek 2. Kwartalne stopy wzrostu PKB w Polsce na tle wybranych krajéw
w latach 2006-2011, w stosunku do kwartalu roku poprzedniego

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [OECD, 2012].

Szczegodlnie wyrazne skutki kryzysu wynikaja z rocznych danych dotycza-
cych skumulowanych zmian wielkosci PKB w wybranych grupach krajow na
réoznym poziomie rozwoju (rysunek 1).
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Kryzys finansowy spowolnit rozwdj gospodarki §wiatowej juz w 2008 roku.

W latach 20002007 swiatowa produkcja (PKB) rosta w tempie rownym ok. 4%
rocznie, podczas gdy w 2008 roku stopa ta obnizyla si¢ o ponad 1 punkt procen-
towy, a kolejno w 2009 roku, a wigc w momencie najsilniejszych tendencji re-
cesyjnych, wyniosta minus 0,7%. Z rysunku 1 mozna wyciagna¢ kilka wnio-
skow dotyczacych skutkow kryzysu finansowego w latach 2008-2009 dla wzro-
stu gospodarczego krajéw na réznym poziomie rozwoju ekonomicznego'.

— Kryzys finansowy z lat 2008-2009 najsilniej uderzyt w gospodarki wysoko
rozwinigte (wedhlug klasyfikacji Banku Swiatowego). Skumulowany PKB tych
krajow zmniejszyt si¢ w 2009 roku o ok. 3,2%, za$ krajow na $rednim i ni-
skim poziomie rozwoju wzrdst o odpowiednio 2,6% i 5,7%.

— Sposrod badanych grup krajow kryzys w najwiekszym stopniu zmniejszyt
PKB gospodarek Wspolnoty Niepodlegtych Panstw (WNP) (o ok. 6,9%). Dla
porownania skumulowana wielko$¢ produkcji krajow OECD, UE-15 i UE-10
zmniejszyta si¢ w 2009 roku o ok. 4%.

— W 2009 roku Polska zanotowata najwyzszy na tle krajow OECD i UE wzrost
gospodarczy. Co wigcej, w grupie krajow UE-10 jako jedyna zwickszyta PKB
w 2009 roku w stosunku do roku poprzedniego. Warto podkresli¢, iz Polska
wytwarza ok. 40% PKB postsocjalistycznych krajow UE-10. W zwigzku z tym
miedzy 2008 i 2009 rokiem skumulowany spadek PKB postsocjalistycznych
krajow UE bez Polski (UE-9), a wigc Butgarii, Czech, Estonii, Litwy, Lotwy,
Rumunii, Stowacji, Stowenii i Wegier okazat si¢ najwigkszy na tle analizo-
wanych grup krajow, wynoszac az minus 7,8%!

— Pierwsze uderzenie kryzysu jedynie w niewielkim stopniu zmniejszyto wiel-
ko$¢ produkceji w krajach Ameryki Lacinskiej (Mercosur).

— Zaskakujace z kolei okazaty sie wyniki ekonomiczne najbardziej zaludnio-
nych krajow Azji, a wigc Chin i Indii. Wprawdzie kraje te zmniejszyty tempo
wzrostu gospodarczego w 2008 roku w stosunku do lat 2000-2007 z 9,3% do
7,9%, jednakze w 2009 roku, a wigc w momencie najsilniejszych w gospo-
darce $wiatowej tendencji recesyjnych, zdolaty zwigkszy¢ PKB o ok. 8,3%.
Réwniez rozwijajace sie kraje poludniowo-wschodniej Azji dos¢ tagodnie
przeszly przez 2009 rok. Silny wptyw wzrostu gospodarczego Chin i Indii, a wigc
najwiekszych i najbardziej dynamicznych gospodarek w regionie zamortyzo-
wal negatywne skutki kryzysu dla gospodarek potudniowo-wschodniej Azji,
ktore w 2009 roku charakteryzowaty si¢ skumulowanym wzrostem PKB po-
wyzej 1% (patrz: grupa ASEAN?, rysunek 1).

W zwiagzku z tym glebokos¢ §wiatowej recesji w 2009 roku wynikata zasad-
niczo z duzych spadkéw wielkosci produkcji w wysoko rozwinigtych krajach

UE, pozaeuropejskich gospodarkach OECD, a takze postsocjalistycznych kra-

7 Obliczenia whasne na podstawie danych WDI [2011].
8 W grupie tej uwzgledniono kraje: Brunei, Filipiny, Indonezja, Kambodza, Laos, Malezja,
Singapur, Tajlandia, Wietnam.
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jach WNP. Z kolei rozwijajace si¢ kraje kontynentalnej i potudniowo-wschodniej
Azji, a w pewnym stopniu takze wschodzace gospodarki Ameryki Ptd. ograniczaty
negatywne skutki kryzysu finansowego, wywotanego zasadniczo zatamaniem
amerykanskiego rynku kredytéw subprime, dla produkcji globalnej.

Ozywienie wzrostu gospodarczego nastapito na przetomie 2009 i 2010 roku.
Po glebokich spadkach w 2009 roku, bardzo zréznicowanych w réznych regio-
nach $wiata, globalny PKB zaczat rosna¢ w pierwszym kwartale 2010 roku, aby
w kolejnych kwartatach systematycznie si¢ umacniac.

Z ilustracji rocznych i kwartalnych danych dotyczacych wzrostu gospodar-
czego w Swiecie 1 jego poszczegdlnych czesciach mozna wnioskowag, iz kryzys
gospodarczy zostal sttumiony. Z dos¢ znacznej, gdyz najglebszej od szesciu dekad
recesji gospodarka swiatowa zdotata wyjs¢ obronng reka. Spadek wielkosci PKB
w2010 roku charakterystyczny byt dla nielicznej grupy krajéw. Wedhug danych
publikowanych przez UNSTAT [2012] w grupie 23 gospodarek, ktore zmniejszyty
warto$§¢ PKB w 2010 roku, jest siedem krajow europejskich, w tym szes¢ UE, t;.
Hiszpania (-0,14%), Lotwa (-0,34%), Irlandia (-0,43%), Chorwacja (-1,2%), Rumu-
nia (-1,9%) i Grecja (-3,6%) oraz Islandia (-4,08%). Wigkszo$¢ pozostatych kra-
jow, ktore zanotowaty spadek PKB w 2010 roku to kraje z rejonu Karaiboéw lub
Oceanu Spokojnego, niemajace duzego wptywu na koniunkture §wiatowa®.

Warto jednak podkresli¢, ze skala pokryzysowego ozywienia jest dos¢ moc-
no zréznicowana regionalnie. Bardzo szybkim wzrostem gospodarczym charak-
teryzowaty si¢ w 2010 roku, podobnie zreszta jak w 2009 roku, a wigc w czasie
najsilniejszych tendencji recesyjnych, najwigksze rozwijajace si¢ kraje Azji, a wiec
Chiny (9,8%) i Indie (8,4%). Szybko rosty rowniez inne kraje rozwijajace si¢ Srod-
kowej i potudniowo-wschodniej Azji, tj. Mongolia (6,7%), Indonezja (4,4%), Taj-
landia (7,5%), Malezja (6,9%), Kambodza (5,8%), Korea Pid. (5,6%) czy Wietnam
(6,5%). Nizsza, w stosunku do azjatyckich gospodarek, stopa wzrostu gospodar-
czego w 2010 roku, jednak wyzsza niz 5% charakteryzowaly sie takze kraje
Ameryki Pid., tj. Brazylia (7,2%), Argentyna (8,7%), Peru (8,3%) czy Chile
(5,07%). Do$¢ szybki wzrost rozwijajacych sie krajow Azji i Ameryki Lacin-
skiej w 2010 roku rodzit obawe o przegrzanie si¢ tych gospodarek i w konse-
kwencji negatywne skutki tych proceséw dla koniunktury swiatowe;.

Wysoko rozwinigte kraje UE-15 i OECD charakteryzowaly si¢ przecigtng
stopa wzrostu w 2010 roku na poziomie odpowiednio 1,8% i 2,9%. Zatem skala
ozywienia w wysoko rozwinigtych krajach jest daleko nizsza niz krajow rozwi-
jajacych sie Azji i Ameryki Ptd. Wzrost PKB Polski w 2010 roku na poziomie
3,87% okazat si¢ nizszy jedynie w stosunku do 6 krajow OECD, tj. Korei Pid.

® W tej grupie krajow znajduje sig: Kirgistan (-1,4%), dwa kraje afrykanskie, tj. Gwinea
Rownikowa (-0,8%), Andora (-3,4%), Wyspy Cooka (-2,5%) na Pacyfiku, Wenezuela (-1,4%), a takze
kraje wyspiarskie z rejonu Karaibow, a wiee: Kiribati (-0,4%), Barbados (-0,5%y), Jamajka (-1,1%), Saint
Kitts i Nevis (-1,5%), Puerto Rico (-1,8%), St. Vincent i Grenadina (-2,8%), Anguilla (-3,8%),
Kajmany (-4,1%), Antigua i Barbuda (-4,2%) oraz Haiti (-5,2%).
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(5,9%), Meksyku (5,6%), Chile (5,07%), Izraela (4,7%), Stowacji (4,1%) i Ja-
ponii (3,9), a takze Rosji (4,0%) i Ukrainy (4,1%). W zwiazku z tym wzrost
gospodarczy $wiata w 2010 roku na poziomie ok. 5% wynikat zasadniczo ze
wzrostu rozwijajacych si¢ krajow Azji i Ameryki Pid.

TRANSMISJA KRYZYSU FINANSOWEGO DO REALNEJ SFERY GOSPODARKI

W wyniku zatamania na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych typu
subprime, gospodarstwa domowe w USA, a zwlaszcza finansowe instytucje
uswiadomity sobie, ze rynkowa warto§¢ zgromadzonych przez nich papieréw
warto$ciowych, tj. akcji funduszy inwestycyjnych, obligacji zabezpieczanych
kredytami udzielanymi na zakup nieruchomosci, oparta na oczekiwaniach zwia-
zanych z dalszym wzrostem cen nieruchomosci, jest zbyt wysoka i wynika jedy-
nie z nieuzasadnionego optymizmu. W konsekwencji nastapit spadek cen tych akty-
woOWw, co w potaczeniu z obnizeniem kapitalizacji gietd uszczuplito majatek gospo-
darstw domowych i przedsigbiorstw, w tym instytucji finansowych, ktore swe wy-
datki (konsumpcyjne i inwestycyjne) finansowaty kredytami zabezpieczanymi
przysztymi przychodami z tych aktywow [Wozniak, 2009; Ortowski, 2008].

W drugiej potowie 2008 roku w USA zmniejszyly sie popyt konsumpcyjny
(ok. 4%) 1 popyt inwestycyjny (ok. 20%). W wyniku ograniczenia krajowego popytu
sektor przedsiebiorstw w USA zmniejszyt produkcje, zatrudnienie i wydatki inwe-
stycyjne. Ograniczenie tych wydatkow wynikato za$ ze spadku optymizmu dotycza-
cego przysztej koniunktury oraz znacznego zmniejszenia przez banki kredytowania
biezacej dziatalnosci przedsigbiorstw. Spadek zatrudnienia polaczony ze skro-
ceniem czasu pracy istotnie zmniejszyt rozporzadzalne dochody ludnosci. Go-
spodarstwa domowe, przewidujgc dalsza dekoniunkture, zwickszyly oszczgdno-
Sci, ktore jeszcze bardziej ograniczyly wydatki konsumpcyjne, co w warunkach
kryzysu okazuje si¢ z jednej strony do$¢ oczywistym, z drugiej za$ strony, naj-
gorszym scenariuszem, gdyz wzmacnia tendencje recesyjne [EC, 2009].

Ze wzgledu na silng globalizacje, zwtaszcza rynkow finansowych (i banko-
wych), negatywne skutki zatamania na amerykanskim rynku kredytow hipotecz-
nych pojawily si¢ niemal rdwnoczesnie, a wigc juz w trzecim kwartale 2008
roku, w realnych sferach gospodarek wielu krajow. Najszybciej zatamanie ryn-
kéw finansowych ograniczylo popyt inwestycyjny przedsigbiorstw, ktory
zmniejszyt si¢ w trzecim kwartale 2008 roku (w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego) w grupie krajow eurolandu o 1,25%, UE-27 0 1,5%,
OECD 0 2%, za$ G7 o0 3,6%. W nieco mniejszym stopniu, ale rdwnie szybko, na
kryzys zareagowal prywatny popyt konsumpcyjny, ktory w trzecim kwartale
2008 roku zmniejszyt si¢ w krajach strefy euro o 0,02%, UE-27 0 0,13%, OECD
0 0,28%, zas G7 0 0,77%.
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Polska na tle grup wysoko rozwinigtych gospodarek
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Rysunek 3. Kwartalne stopy wzrostu konsumpcji prywatnej i inwestycji w Polsce na tle
wybranych krajow w latach 2006-2011, w stosunku do kwartalu roku poprzedniego

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [OECD, 2012].
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Polska na tle grup wysoko rozwinigtych gospodarek
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Rysunek 4. Kwartalne stopy wzrostu eksportu i importu w Polsce na tle wybranych
krajow w latach 2006-2011, w stosunku do kwartalu roku poprzedniego

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [OECD, 2012].
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Z kolei ograniczenie eksportu i importu nastgpito nieco pdzniej, gdyz w czwar-
tym kwartale 2008 roku. W krajach strefy euro eksport zmniejszyt si¢ o 6,1%,
za$ import o0 4,99%, w krajach UE-27 — eksport 0 5,5%, import 0 5,2%, OECD —
eksport 0 5,80%, import 0 5,88%. Z kolei w gospodarkach G7 import zaczat si¢
obniza¢ juz w trzecim kwartale 2008 roku (0 1,79%) za$ nieco pdzniej, tj. w ostat-
nim kwartale 2008 roku takze eksport o0 5,98%.

W Polsce skutki kryzysu finansowego ujawnity si¢ z kwartalnym opo6znie-
niem w stosunku do wysoko rozwinigtych krajow $wiata. Najszybciej, gdyz
w czwartym kwartale 2008 roku, kryzys uderzyl w wymiane handlowa z zagra-
nica. Przy czym spadek eksportu w tym kwartale o ok. 2,8% okazat si¢ glebszy
niz importu, tj. o ok. 1,7%. W kolejnych kwartatach ze wzgledu na deprecjacje¢
ztotowki eksport zmniejszat si¢ w mniejszym stopniu niz import. Dekoniunktura
i zwigzany z nig spadek optymizmu (przedsigbiorcow i konsumentéw) zmniej-
szal dynamike wzrostu inwestycji w Polsce poczawszy od trzeciego kwartatu
2008 roku, z 12-14% w pierwszym i drugim kwartale 2008 roku do 2% w pierw-
szym kwartale 2009 roku. W kolejnych kwartatach malata wielko$¢ inwestycji
w Polsce, az do pierwszego kwartatu 2010 roku, gdy zanotowano najglebszy
spadek wartosci tego agregatu o ok. 3,9% w stosunku do analogicznego kwarta-
hu roku poprzedniego. Warto podkresli¢, ze najbardziej odpornym na kryzys
sktadnikiem popytu krajowego byla konsumpcja indywidualna, ktérej tempo
wzrostu obnizylo si¢ wprawdzie w pierwszym kwartale 2009 roku, jednakze w ko-
lejnych kwartatach byto dodatnie.

Warto podkresli¢, ze dynamika konsumpcji prywatnej w Polsce wyrdzniata
si¢ na tle porownywanych krajéow i ich grup. W catym 2009 roku dynamika
wzrostu konsumpcji indywidualnej w Polsce byta wyzsza niz $rednio rzecz uj-
mujac w grupie wysoko rozwinigtych gospodarek G7, UE-15, a takze w strefie
euro. Co wigcej, ten sktadnik popytu krajowego w Polsce charakteryzowat si¢
wyzszym wzrostem w catym 2009 roku, a wigc w czasie najsilniejszych tenden-
cji recesyjnych, réwniez w stosunku do innych postsocjalistycznych krajow
regionu, czyli m.in. Czech, Wegier, Stowacji i krajow nadbaltyckich. Zatem
dodatnia dynamika wzrostu gospodarczego Polski w kolejnych kwartatach 2009
roku wynikata zasadniczo z duzego udziatu rynku krajowego w tworzeniu PKB.

CZYNNIKI ZMIENNOSCI WZROSTU GOSPODARCZEGO W CZASIE KRYZYSU

W literaturze przedmiotu podkresla sig, ze korzystna sytuacja gospodarcza Pol-
ski w czasie najsilniejszych tendencji recesyjnych, a wiec w 2009 roku, a takze
w okresach pdzniejszych wynikata z zaleznosci wystgpujacych miedzy dynami-
ka i wktadem popytu krajowego oraz popytu zagranicznego we wzrost gospo-
darczy [NBP, 2010; PAN, 2011; Czekaj, 2010; Laski, Osiatynski, Zigba, 2010,
s. 805-829].
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Na rysunkach 5, 6 i 7 zaprezentowano stopy wzrostu popytu krajowego, po-
pytu zagranicznego i PKB Polski na tle wybranych krajow i ich grup w pierw-
szej dekadzie XXI wieku. Poréwnanie dynamiki tych agregatow makroekono-
micznych wskazuje, ze w fazach ozywienia badz wysokiej dynamiki wzrostu gospo-
darczego popyt krajowy zasadniczo determinuje wzrost PKB. Z kolei w okresach
spowolnienia rola popytu krajowego maleje, za§ popytu zagranicznego ro$nie.

a) dane roczne
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Rysunek 5. Wzrost PKB, popytu Krajowego i popytu zagranicznego w Polsce
w latach 2001-2011

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych OECD [2012] oraz GUS [2011].

Ta swego rodzaju wymienno$¢ migdzy popytowymi czynnikami wzrostu
gospodarczego wystgpita na przetomie XX i XXI wieku, a wigc w latach 1998—
2002, gdy po zatamaniu rynkoéw wschodnich i kontrowersyjnej w opinii wielu
ekonomistow polityce schladzania, Polska przeszta w gasnaca faz¢ wzrostu go-
spodarczego. Malejgca dynamika wzrostu popytu krajowego, a przez to ujemny
jego wkiad we wzrost PKB wystapily rowniez na przetomie 2008 i 2009 roku.
Stopa wzrostu popytu krajowego obnizyta si¢ wowczas z ok. 8% w pierwszym
kwartale 2008 roku do poziomu minus 2,3% w drugim kwartale 2009 roku.
Z kolei w ujgciu rocznym stopa wzrostu popytu krajowego obnizyla si¢ z ponad 8%
w 2008 roku do minus 0,6% w 2009 roku.
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Réwnolegle z malejacym i ujemnym wktadem popytu krajowego we wzrost
PKB, nastgpowalo umocnienie si¢ popytu zagranicznego i w konsekwencji jego
dodatni wktad we wzrost gospodarczy. Tendencje te zaobserwowano zarowno
na przetomie wiekéw XX i XXI, jak i na przetomie lat 2008 i 2009.

W zwiazku z tym popyt krajowy jest zasadniczym motorem wzrostu PKB
Polski w okresie ozywienia, za§ w okresach spowolnienia, czyli innymi stowy
W czasie gasnacych faz wzrostu gospodarczego, wkiad popytu krajowego we wzrost
PKB staje sie ujemny, za$ popytu zagranicznego dodatni. W zwigzku z tym w Polsce
miedzy fazami wzrostu gospodarczego dochodzi do pewnej zamiany migdzy popy-
towymi motorami wzrostu gospodarczego. Zarbwno w okresie spowolnienia wzrostu
na przetomie wiekow, jak i w 2009 roku wktad popytu zagranicznego we wzrost
gospodarczy Polski byl wyzszy niz popytu krajowego. Co wigcej, w okresach gdy
dynamika wzrostu gospodarczego obnizata si¢, jak np. w 2005 roku, wktad popytu
zagranicznego we wzrost PKB Polski rost, za§ popytu krajowego obnizat sie.

Sciezki wzrostu popytu krajowego i popytu zagranicznego, a takze zalezno-
$ci miedzy udziatami tych agregatow we wzroscie gospodarczym Polski sa za-
sadniczo inne niz w krajach wysoko rozwinietych (rysunek 6). Oczywiscie za-
sadnicza roznica wynika z glebokosci spadkow popytu krajowego oraz popytu
zagranicznego mig¢dzy Polskg oraz grupa G7 i strefg euro. Skumulowane spadki
popytu krajowego i popytu zagranicznego okazaty sie duzo glebsze niz w Polsce. Co
wiecej, jeSli w czasie najsilniejszych tendencji recesyjnych, a wiec w 2009 roku,
popyt zagraniczny wspieral wzrost gospodarczy w Polsce, to w grupie krajow
G7, a zwlaszcza w strefie euro, agregat ten poglebial spadek PKB. Podobne
tendencje do zaobserwowanych w grupie G7 i strefy euro zaobserwowano row-
niez w gospodarce Niemiec, ktore w wyniku zatamania rynku kredytow hipo-
tecznych typu subprime do$wiadczyly glebokiego spadku popytu krajowego
oraz zagranicznego. Nieco inaczej wyglada zmienno$¢ analizowanych agrega-
tow ekonomicznych w gospodarce USA, ktora w pewnym sensie wykazywata
podobne cechy do Polski. W zwigzku z tym negatywne skutki zalamania rynku
finansowego dla krajowego popytu byly nieco zamortyzowane wzrostem udzia-
hu popytu zagranicznego we wzroscie PKB.

Catkowicie odmienny w stosunku do krajow wysoko rozwinigtych obraz
stymulant wzrostu gospodarczego w okresie kryzysu wylania si¢ z grupy gospo-
darek postsocjalistycznych UE. W krajach tych, podobnie jak w Polsce, obnize-
nie krajowego popytu byto nieco amortyzowane wzrostem udzialu popytu za-
granicznego w PKB. Gospodarki postsocjalistyczne funkcjonujace w strefie
euro wykazywaly podobne tendencje jak kraje wysoko rozwinigte, a wigc noto-
waty do$¢ silne obnizenie zarowno popytu krajowego, jak i popytu zagranicz-
nego. Z kolei gospodarki oparte na walutach krajowych do$wiadczaty podob-
nych jak Polska zalezno$ci migdzy popytem krajowym i popytem zagranicznym.
Jednakze nalezy wyraznie podkresli¢, ze spadki popytu krajowego (i PKB) w post-
socjalistycznych krajach UE byly duzo glebsze niz w Polsce. Co wigcej, w tej
grupie krajow najsilniejsza recesja w zakresie popytu krajowego dotkneta go-



102 LUKASZ JABEONSKI

spodarki nadbaltyckie (Litwe, Lotwe, Estoni¢), gdzie nawet dodatni wktad po-
pytu zagranicznego we wzrost gospodarczy nie powstrzymat ogromnego, gdyz
przekraczajacego 15% spadku PKB w 2009 roku.
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Rysunek 6. Popytowe czynniki wzrostu PKB w Polsce i wybranych krajach
w latach 2001-2010, w %

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [OECD, 2012; UNECE, 2012].
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Rysunek 7. Popytowe czynniki wzrostu PKB w Polsce i wybranych krajach UE
w latach 2001-2010, w %

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie [OECD, 2012; UNECE, 2012].
PODSUMOWANIE | WNIOSKI Z EKSPANSJI ZJAWISK KRYZYSOWYCH
Porownanie wartosci wskaznikow dotyczacych zmian PKB, konsumpcji

prywatnej, inwestycji, a takze eksportu i importu Polski na tle wybranych kra-
jow i ich grup umozliwia sformulowanie nastgpujacych wnioskow.
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— Glebokos¢ recesji $wiatowego PKB w 2009 roku wynikata zasadniczo z du-
zych spadkow wielkos$ci produkcji w wysoko rozwinietych krajach UE, poza-
europejskich gospodarkach OECD, a takze postsocjalistycznych krajach WNP.
Z kolei rozwijajace si¢ kraje kontynentalnej i potudniowo-wschodniej Azji, a tak-
ze w pewnym stopniu takze wschodzace gospodarki Ameryki PYd. ogranicza-
ly negatywne skutki kryzysu finansowego.

— W 2009 roku Polska zanotowata najwyzszy wzrost gospodarczy na tle krajow
OECD i UE.

— Ze wzgledu na silng globalizacj¢ negatywne dla wzrostu gospodarczego skut-
ki zatamania na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych ujawnity sie
niemal rownoczesnie, a wigc juz w trzecim kwartale 2008 roku. Negatywny
impuls najszybciej ograniczyl popyt inwestycyjny przedsi¢biorstw, a takze
prywatny popyt konsumpcyjny, jednak zmniejszenie popytu inwestycyjnego
byto wigksze niz prywatnej konsumpcji.

— Z pewnym opdznieniem w stosunku do konsumpcji prywatnej i inwestycji
kryzys finansowy zmniejszyt wielkosci eksportu i importu.

— Z por6éwnania dynamiki popytowych czynnikéw produkcji Polski wynika, ze
w fazach ozywienia badZ wysokiej dynamiki wzrostu PKB popyt krajowy za-
sadniczo determinuje wzrost gospodarczy. Z kolei w okresach spowolnienia
rola popytu krajowego maleje, za$ popytu zagranicznego rosnie.

Transmisja negatywnych skutkéw kryzysu finansowego do realnej sfery go-
spodarki i wynikajacy stad spadek $wiatowego PKB w 2009 roku nie konczy
biegu negatywnych zdarzen wywotanych zatamaniem amerykanskiego rynku
kredytéw hipotecznych typu subprime. Ze wzgledu na to, ze podmioty ekono-
miczne (kredytobiorcy indywidualni, rzady niektérych krajow) przez diugi czas
zbyt swobodnie, a takze, jak mozna sgdzi¢ obecnie, zbyt lekkomys$lnie nadwyre-
zaty rownowagg na poziomie mikroekonomicznym (migdzy wydatkami i docho-
dami) oraz zwtaszcza makroekonomicznym (migdzy oszczgdnos$ciami i inwesty-
cjami, miedzy wydatkami i dochodami publicznymi) kryzys gospodarczy poka-
zal swoje nowe oblicze, wynikajace z pogarszajacego si¢ stanu finanséw pu-
blicznych wielu krajow. Warto podkresli¢, iz kryzys finansowy nie przyczynit
sie bezposrednio do kryzysu zadtuzeniowego, ale w wyniku spowolnienia ak-
tywnosci gospodarczej odstonit zbyt wysokg nierdwnowage miedzy wielkosScia
dtugdéw publicznych a mozliwosciami finansowania ich uzyskiwanymi docho-
dami (Grecja, Wtochy, Hiszpania).

W zwigzku z tym obecnie mozemy mowic o trzech, chronologicznych, a takze
w pewnym sensie rownolegle wystepujacych, falach kryzysu, tj. finansowego,
gospodarczego 1 zadtuzeniowego. Kryzys zadluzeniowy nie dotknal bezpo-
$rednio ani catej gospodarki $wiatowej, ani nawet wigkszosci krajow Swiata.
Zainfekowat on jednak bezpos$rednio i posrednio biezgcy oraz przyszty wzrost
gospodarczy wielu krajow (Portugalia, Irlandia, Wtochy, Grecja, Hiszpa-
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nia)'’. Wystepujace obecnie negatywne zjawiska w gospodarkach bezposrednio
dotknigtych kryzysem zadtuzeniowym dos¢ szybko przenosza si¢, w wyniku globali-
zacji, do innych krajow, czego przejawem jest niestabilnos¢ strefy euro.

Co wiecej, mozna przypuszczac, ze kryzysy zadtuzeniowe oraz wysokie za-
dtuzenie niektorych krajow moze dos¢ silnie spowolni¢ wzrost gospodarczy w in-
nych czesciach §wiata. Dotyczy to zwlaszcza szybko rozwijajacego si¢ regionu
kontynentalnej i potudniowo-wschodniej Azji (na czele z Chinami), ktory od lat
uczestniczy w poglebianiu globalnych nierownowag poprzez ,.finansowanie” swymi
nadwyzkami kapitalowymi (wysokie oszczgdnosci) poziomu zycia (wysokiej kon-
sumpcji) krajow bogatych, zwtaszcza USA [Ortowski, 2010, s. 193-194].

Wazrost gospodarczy rozwijajacych si¢ gospodarek Azji wynika w znacznej
mierze z popytu zagranicznego, a wiec z eksportu takze do krajow wysoko roz-
winietych. Jesli z kolei nikle sg szanse na przyspieszenie wzrostu gospodarczego
krajow wysoko rozwinigtych, to tym samym maleja szanse na wzrost dochodéw
rozporzadzalnych w tych krajach, przeznaczanych na zakup doébr eksportowych
rozwijajacych sie krajow Azji. Zatem dynamika przysziego wzrostu krajow
wysoko rozwini¢tych moze by¢ barierg dla rozwoju eksportu krajow rozwijaja-
cych si¢ i tym samym wysokiego wzrostu gospodarczego w tym regionie. Z tych
m.in. powodow Chiny przewiduja w kolejnych latach obnizenie wzrostu gospo-
darczego swojej gospodarki, a takze innych w regionie Azji'!
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Streszczenie

Celem artykutu jest zaprezentowanie zr6znicowania dynamiki zmian PKB, a takze czynni-
kow lezacych u podstaw roznej skali recesji i ozywienia gospodarczego w czasie kryzysu w go-
spodarkach Polski i wybranych krajow gospodarki $wiatowej w latach 2000—2010.

Z badania wynika, ze $ciezka wzrostu gospodarczego Polski w latach 2009—2010 zasadniczo
odréznia si¢ od krajéow wysoko rozwinigtych UE i OECD, a takze postsocjalistycznych Europy
Srodkowej i Wschodniej oraz WNP. W 2009 roku Polska zanotowata najwyzszy wzrost gospodar-
czy na tle krajow OECD i UE.

Ze wzgledu na silng globalizacje negatywne dla wzrostu gospodarczego skutki zalamania na
amerykanskim rynku kredytow hipotecznych ujawnily si¢ niemal réwnocze$nie, a wigc juz
W trzecim kwartale 2008 roku. Negatywny impuls najszybciej ograniczyl popyt inwestycyjny
przedsigbiorstw, a takze prywatny popyt konsumpcyjny. Jednakze zmniejszenie popytu inwesty-
cyjnego bylo wigksze niz prywatnej konsumpcji. Z pewnym opodznieniem w stosunku do kon-
sumpcji prywatnej i inwestycji kryzys finansowy zmniejszyt wielkosci eksportu i importu. Z po-
rownania dynamiki popytowych czynnikow produkcji Polski wynika, ze w fazach ozywienia badz
wysokiej dynamiki wzrostu PKB popyt krajowy zasadniczo determinuje wzrost gospodarczy. Z kolei
w okresach spowolnienia rola popytu krajowego maleje, za$ popytu zagranicznego ro$nie.
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Demand Factors of Economic Growth during Current Financial Crises.
Poland and Selected Countries of the World

Summary

The aim of the paper is to present the changes in GDP, and determinants explaining the dif-
ferences between countries in recession and speed of recovery during the financial crises in Poland
and selected countries and their groups between 2000-2010.

The research illustrates that the path of economic growth of Poland was much different com-
paring to the highly-developed countries of the EU and OECD, and post-socialist countries of
Central-East European Countries and CIS. In 2009 Poland achieved the highest rate of economic
growth among the OECD and EU member states.

Because of strong economic globalization in the world, the negative outcomes of the finan-
cial subprime market in the US for the world economic growth appeared very fast — in the fourth
quarter 2008. The negative impulse limited the investment demand of companies and consumption
of households. Later then investment and consumption, export and import was triggered. Having
compared the rates of growth of investment, consumption, export and import for large sample of
countries illustrates that during recovery and fast economic growth in Poland, the domestic de-
mand determines increase in GDP, while during the slowdown the impact of foreign demand
becomes more dominant.



