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Wstep

Z wielka przyjemnoscig oddajemy do Panstwa rak publikacje pt. ,,Ekonomia”, wy-
dang w ramach Prac Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
Opracowanie sktada si¢ z 65 artykutéw, w ktorych autorzy prezentujg wyniki badan
w czterech obszarach problemowych analizowanych na poziomie mikro- i makro-
ekonomicznym.

Pierwszy obszar przedstawia rozwazania dotyczace rynku pracy i instytucji
rynku pracy, a takze roli kapitatu ludzkiego w gospodarce. Znalazly si¢ tutaj wyniki
badan na temat np.: roli urzedéw pracy w przeciwdziataniu bezrobociu, wptywu in-
stytucji formalnych i nieformalnych na rynek pracy, zjawiska prekariatu, sytuacji
kobiet na rynku pracy w dobie polityki rownych szans czy pozycji absolwentéw na
europejskim rynku pracy. Drugi obszar dotyczy probleméw makroekonomicznych
wspotczesnych gospodarek, czesto ukazywanych w kontekscie analizy sytuacji Pol-
ski na tle innych krajéow unijnych. W tej grupie artykulow zaprezentowano wyniki
analiz dotyczacych m.in.: interwencjonizmu monetarnego i fiskalnego w warunkach
wysokiego zadluzenia, polityki monetarnej i fiskalnej w krajach unijnych, ograni-
czen wzrostu i rozwoju gospodarczego, innowacyjnosci i przedsiebiorczosci, dzia-
falnosci badawczo-rozwojowej oraz roli kapitatu intelektualnego kraju. Trzeci ob-
szar tematyczny prezentowanej publikacji stanowig aspekty mikroekonomiczne,
omawiajac je np. dokonano analizy relacji podmiotéw funkcjonujacych na rynku,
poddano ocenie przeobrazenia w sferze dochodéw gospodarstw domowych czy opi-
sano wplyw migracji na gospodarstwa domowe w Polsce. Czwarty obszar obejmuje
za$ opracowania dotyczace fundamentéw ekonomii, m.in. racjonalnosci cztowieka
W ujeciu homo sustinens, nowych paradygmatoéw rozwoju, refleksji nad metodologia
nauk ekonomicznych, koncepcji ksztattowania oczekiwan uczestnikow rynku czy
analiz pogladéw klasykéw francuskich na temat podatkow.

Ksigzka przeznaczona jest dla pracownikow naukowych szkot wyzszych, spe-
cjalistow w praktyce zajmujacych si¢ problematyka ekonomiczna, studentow stu-
diow ekonomicznych oraz stuchaczy studioéw podyplomowych i doktoranckich.

Artykuly sktadajace si¢ na niniejsza ksigzke byly recenzowane przez samodziel-
nych pracownikow nauki, w wickszo$ci kierownikow katedr ekonomii. Chcieliby-
smy serdecznie podzigkowac za wnikliwe i rzetelne recenzje, czgsto inspirujace do
dalszych badan. Oddajac powyzsza publikacj¢ do rak naszych Czytelnikow, wyraza-
my jednocze$nie nadzieje, ze ze wzgledu na jej wszechstronny charakter spotka sig¢
ona z zainteresowaniem 1 przyczyni do rozpoczgcia inspirujgcych dyskusji.

Jerzy Sokotowski
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Streszczenie: Celem artykutu jest weryfikacja hipotezy o nowej stagnacji sekularnej Sum-
mersa na podstawie pordwnania przyczyn i skutkow najwiekszych recesji $wiatowych oraz
analizy czynnikéw wzrostu gospodarczego w USA i w strefie euro. Z analizy wynika, ze
kraje wysoko rozwinigte charakteryzuje malejace tempo wzrostu gospodarczego (USA), a w
strefie euro jest stagnacja, ktdrej przyczynag sg niskie i spadajace inwestycje, obnizajaca si¢
catkowita produktywno$¢ czynnikow wytworczych i istnieja realne przestanki wzrostu skton-
nosci do oszczedzania i spadku sktonnosci do inwestowania. Przedtuzajaca si¢ staba koniunk-
tura gospodarcza posiada w strefie euro cechy stagnacji sekularnej. W artykule wskazano
réwniez dhuga liste przyczyn malejacej sktonnosci do inwestowania. Opracowanie zostato
przygotowane na podstawie studiow literatury, analiz empirycznych autorskich i Komisji Eu-
ropejskiej. Podstawa oceny sg wybrane wskazniki makroekonomiczne opracowane na podsta-
wie danych pozyskanych z The Conference Board i OECD.

Stowa kluczowe: strefa euro, wahania cykliczne, recesje, stagnacja sekularna.

Summary: The objective of the paper is to verify a hypothesis of Summers’ secular stagnation.
The research includes a comparison of causes and consequences of the largest world’s
recessions as well as the analysis of main growth factors in the US and the Eurozone in 2010-
-2015. It can be concluded that developed countries like the US suffer from the declining
economic growth rates while the Eurozone’s economic situation can be described as
stagnation. Its causes lie in low and decreasing investment rates and Total Factor Productivity.
There are real prerequisites towards an increase in propensity to save and decrease in
propensity to invest. Prolonged economic slowdown in the Eurozone can be characterized as
secular stagnation. The author also points out numerous causes for decreasing propensity to
invest. The paper stands on literature studies, author’s empirical analysis as well as research
carried out by the European Commission. The conclusions are drawn from macroeconomic
indicators calculated using data of The Conference Board and the OECD.

Keywords: Eurozone, cyclical amplitudes, recessions, secular stagnation.
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1. Wstep

Cykliczno$¢ rozwoju gospodarki rynkowej polegajaca na powtarzalnos$ci wahan ak-
tywnosci gospodarczej przejawiajgcych si¢ w zmiennosci podstawowych wielkosci
makroekonomicznych, jak: produkeji, zatrudnienia, inwestycji, konsumpcji, ekspor-
tu i importu, dochodéw i wydatkow budzetowych, potwierdzajg statystyki gospodar-
cze. Pierwsze recesje bedace skutkami rozbieznosci migdzy przyrostem zdolnosci
produkcyjnych a przyrostem popytu pojawity si¢ juz w drugiej dekadzie XIX wieku
i obejmowaty kilka krajow. W miare rozwoju przemystu amplituda wahan wielko$ci
ekonomicznych oraz umie¢dzynarodowienie cykliczno$ci rozwoju gospodarczego
rosty. Z analiz empirycznych wynika, ze jakkolwiek kazde ostabienie koniunktury
gospodarczej powoduje naruszenie rownowagi gospodarczej i straty w PKB, to
w zdecydowanej wickszosci przypadkow nie pozostawiajg one po sobie problemow
o skutkach dtugookresowych.

Ale kilka recesji przeszto do historii jako szoki gospodarcze, ktore przyspieszyty
zmiany strukturalne w gospodarkach narodowych i w gospodarce $wiatowej oraz
przyczynity si¢ do weryfikacji teorii ekonomicznych wskutek nowej interpretacji
obserwowanych procesow gospodarczych. Ograniczajac analize recesji do tych,
ktore spowodowaty wiele problemow gospodarczych, w tym diuzsze okresy stagna-
¢ji 1 trudnosci w utrzymaniu trwalego wzrostu popytu, nalezy przede wszystkim
porownac cechy i skutki czterech recesji: lat 70. XIX w., lat 30. i 70. XX wieku
1 ostatnig recesj¢ 2008-2009.

Celem artykutu jest poréwnanie wymienionych recesji pod wzgledem skali i
skutkéw gospodarczych oraz specyfiki i podobienstw, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem recesji lat 30. XX wieku i hipotezy sekularnej stagnacji Hansena jako podsta-
wy interpretacji przyczyn braku trwatego ozywienia koniunktury po kryzysie 2008-
-2009 w strefie euro oraz zasadno$ci hipotezy Summersa o nowej sekularnej
stagnacji. Zatozeniem badawczym jest rowniez poszukiwanie odpowiedzi na dwa
pytania. Po pierwsze, czy przedtuzajaca si¢ staba koniunktura w strefie euro, bez
cech trwalego ozywienia, moze oznacza¢ zagrozenie sekularng stagnacja? Po dru-
gie, jakie sa przyczyny niskiego wzrostu inwestycji badz nawet ich okresowego
spadku w latach 2010-2015?

Opracowanie zostalo przygotowane na podstawie studiow literatury, analiz em-
pirycznych Komisji Europejskiej, analiz autorskich i analizy wskaznikow makro-
ekonomicznych pozyskanych z baz danych: The Conference Board oraz OECD.
Jako gospodarke odniesienia wobec obszaru euro przyjeto Stany Zjednoczone.

2. Teoretyczne ujecie sekularnej stagnacji

Koncepcja sekularnej stagnacji, czyli przedtuzajacej si¢ niskiej aktywnos$ci gospo-
darczej w krajach wysoko rozwinigtych, jest wigzana z A. Hansenem. Jego oryginal-
ny wklad do teorii ekonomii polegal na interpretacji recesji i stabej koniunktury lat
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30. ubieglego stulecia nie jako regresyjnej fazy cyklu koniunkturalnego, lecz jako
zastoju gospodarczego spowodowanego obnizeniem innowacyjnosci, spowolnie-
niem postepu technologicznego oraz drastycznym spadkiem tempa wzrostu liczby
ludnosci'. Regresyjne zjawiska w rozwoju gospodarczym podzielit na chore spowol-
nienia, ktore umieraja w swojej fazie dzieciecej, i depresje karmigce si¢ same soba,
ktore pozostawiaja trudne do likwidacji bezrobocie [Taylor 2013]. Uwazatl, ze wa-
runkiem zachowania wzrostu gospodarczego sa inwestycje, a ich realizacja na wia-
sciwym poziomie zalezy od trzech czynnikow, ktore wczesniej cechowaty rozwoj
gospodarczy Standw Zjednoczonych: innowacje, odkrywanie i rozwo6j nowych ob-
szaroOw oraz wykorzystanie nowych zasobow, a takze wzrost liczby ludnosci. Han-
sen podkreslit, ze dwa ostatnie zrodia stymulacji wzrostu gospodarczego USA wy-
czerpaly si¢ i jedynym rozwigzaniem w takiej sytuacji moga by¢ inwestycje
prywatne pobudzane postepem technologicznym, ktore sg konieczne w celu zapew-
nienia petnego zatrudnienia.

Z punktu widzenia wspotczesnej sytuacji gospodarczej w Europie i Stanach
Zjednoczonych oraz stosowania polityki niskich stop procentowych w celu pobu-
dzania wzrostu gospodarczego, co nie przynosi oczekiwanych efektow, warto przy-
pomnie¢ sceptycyzm Hansena dotyczacy skuteczno$ci polityki pienieznej jako in-
strumentu pobudzajacego wzrost inwestycji. W tej sprawie podzielat poglady
Wicksella, ze najwazniejszym czynnikiem oddziatujagcym na wzrost inwestycji jest
stopa zysku i przewidywania jej wysokosci w przysztosci, a stopa procentowa jest
brana pod uwage w dalszej kolejnosci [Taylor 2013]. Hansen byl zdecydowanie
zwolennikiem wykorzystywania w celu oddziatywania na gospodarke instrumentow
polityki fiskalnej, w tym zwlaszcza wydatkow na rozwoj infrastruktury i podatkow,
za pomocg ktorych mozna regulowaé poziom konsumpcji. Doceniat generalnie role
wydatkéw publicznych jako sposobu dostarczenia dobr publicznych zaspokajaja-
cych potrzeby spoteczne w dziedzinie rekreacji i kultury, aczkolwiek dostrzegat nie-
bezpieczenstwo wzrostu zadtuzenia publicznego.

Wspotczesna sytuacja gospodarcza polega na tym, ze przedsicbiorcy nie wy-
kazuja sktonnosci do inwestowania i kluczem do rozwigzania tego problemu jest
stworzenie warunkoéw, w ktorych inwestorzy mogliby lepiej ocenia¢ perspektywy
gospodarcze 1 mozliwos$ci osiggania satysfakcjonujacego zysku. Nie chodzi o krét-
kookresowa perspektywe, ktdora mozna poprawic, stosujac instrumenty polityki pie-
ni¢znej lub fiskalnej. Istota problemu tkwi w przekonaniu inwestorow prywatnych,
aby inwestycje w sferze realnej gospodarki traktowali jako korzystniejsze niz inwe-
stowanie kapitatu w instrumenty rynku finansowego. Finansyzacja gospodarki spo-
wodowata, ze kapital jest wrecz zasysany przez rynek finansowy i sfera realna jest
pozbawiana kapitatu, a tym samym jej mozliwosci rozwoju sg ograniczane. W kaz-

! Wystapienie bylo zatytutowane Economic Progress and Declaning Population Growth i zostato
wygloszone w czasie sesji Amerykanskiego Stowarzyszenia Ekonomistow (American Economic Asso-
ciation) 28 grudnia 1938 r. w Detroit.
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dym razie podstawe wzrostu gospodarczego stanowig prywatne inwestycje, a sg one
pobudzane przez postep w dziedzinie nauki i techniki, czego nastepstwem jest roz-
woj nowych gatezi przemystu i dziedzin dziatalnosci gospodarczej. Trwaty dlugo-
okresowy wzrost PKB zgodnie z pogladami Hansena mogg zapewni¢ tylko inwesty-
cje wynikajace z odkry¢ i wprowadzenia nowych, bardziej efektywnych technologii.
Potrzeba odbudowy majatku produkcyjnego, ktory si¢ zuzyt fizycznie i technolo-
gicznie, moze stanowi¢ tylko impuls prowadzacy do okresowego ozywienia gospo-
darki, a nie wsparty wickszymi wydatkami inwestycyjnymi wygasnie.

A. Hansen sekularng stagnacje¢ pojmowat jako zastdj gospodarczy, bedacy skut-
kiem zbyt niskich inwestycji w stosunku do wyzszych oszczednosci, a za przyczyny
takiego stanu gospodarki Stanéw Zjednoczonych uwazal spadajaca innowacyjnos¢ i
starzenie si¢ spoteczenstwa. Wspotczesny zwolennik takiej interpretacji, autor hipo-
tezy o nowej sekularnej stagnacji L. Summers [Economist.com 2015], wymienia
wiele przyczyn utrzymywania si¢ przewagi prywatnych oszczednos$ci nad prywatny-
mi inwestycjami, w tym zwlaszcza: 1) nagromadzenie przez kraje azjatyckie, a w
szczegblnosci Chiny, rezerw walutowych; 2) starzenie si¢ spoleczenstwa w krajach
bogatych i mniejsza sktonno$¢ do konsumpcji, a wicksza do oszczedzania ze wzgle-
du na wzrost dlugo$ci zycia; 3) nizszy przyrost naturalny, wolniejszy wzrost zaso-
bow sity roboczej i nizszy wzrost PKB; 4) nizszy wzrost zatrudnienia — mniejsze
naktady kapitatu na tworzenie miejsc pracy; 5) mniejsze potrzeby inwestycyjne wraz
ze wzrostem znaczenia e-biznesu, firmy internetowe mogg rozwija¢ dziatalnosc bez
konieczno$ci podejmowania kapitatochtonnych inwestycji; 6) niska skutecznos$¢ od-
dzialywania na gospodarke za pomoca stopy procentowej w warunkach niskiej infla-
cji badz deflacji i brak mozliwosci jej dalszego obnizania, lub sa niewielkie. Autor
hipotezy o nowej sekularnej stagnacji podkresla ograniczone mozliwosci uzyskania
pelnego zatrudnienia, satysfakcjonujacego wzrostu gospodarczego i stabilnosci fi-
nansowej za pomoca stosowania tradycyjnej polityki pieni¢znej [Summers 2014].

Hipoteza nowej sekularnej stagnacji zostata przez Summersa [Pichelman 2015]
doktadnie zinterpretowana poprzez wyjasnienie przyczyn spadku wydatkow pod-
miotow gospodarczych i konsumentdéw przy roznych poziomach stop procentowych.
Popyt inwestycyjny moze spada¢ w warunkach obnizania si¢ zasobow sity roboczej
1 wydajnosci pracy. Konsumpcja moze obniza¢ si¢ wraz z duzym wzrostem docho-
dow 1 przeptywu dochodow do kapitatu. W warunkach recesji 1 wzrostu oszczgdno-
$ci ro$nie awersja do ryzyka. Nizsza inflacja hamuje wzrost wydatkow przez konsu-
mentow 1 inwestorow. Jesli stopy procentowe sa wyzsze niz zero, wowczas
oszczednosci, ktorych firmy nie sg w stanie zainwestowac, sa akumulowane. W celu
zmnigjszenia nawisu oszczgdno$ci 1 stymulowania wzrostu gospodarczego kraje
wysoko rozwini¢te obnizajag maksymalnie stopy procentowe, ale nie ma gwarancji,
ze inwestycje bedg wystarczajgco wysokie, aby uwolnione oszczednosci zostaty wy-
korzystane. Summers twierdzi, ze strategia polegajaca na utrzymywaniu stop pro-
centowych znaczgco ponizej stop wzrostu gospodarczego prowadzi do lewarowania
kredytow i baniek spekulacyjnych.
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R.J. Gordon [Teulings, Baldwin 2014] zauwaza obnizenie stopy wzrostu PKB w
Stanach Zjednoczonych od recesji 2008-2009 do ok. 2% rocznie, ale podaje inne
przyczyny tego zjawiska niz Summers, podkreslajac, ze nie sadzi, aby byt to skutek
spowolnienia postepu technologicznego, lecz czterech gtownych czynnikéw: demo-
graficznych, edukacji, wzrostu nierownosci dochodow i zadluzenia publicznego.
Gordon postuguje si¢ terminem ,,wolny wzrost gospodarczy” i twierdzi, ze Summers
stosujac okreslenie ,,sekularna stagnacja”, rozwaza problem wzrostu gospodarczego
w USA w innym aspekcie, koncentruje uwage na zarzadzaniu popytem, ktore przy
zerowej nominalnej stopie procentowej utrzymuje wzrost PKB ponizej wzrostu po-
tencjalnego. Natomiast Gordon rozpatruje wzrost potencjalnego produktu jako kate-
gorii makroekonomiczne;j. Jezeli pojecie wolny wzrost gospodarczy jest adekwatne
do tempa wzrostu PKB w USA, to w odniesieniu do strefy euro wtasciwym okresle-
niem jest stagnacja gospodarcza,; szczegoty na ten temat ponize;j.

3. Analiza porownawcza najwi¢kszych depresji
ostatnich trzech stuleci

Najwigksza depresja XIX wieku byta tzw. wielka depresja. Rozpoczgta si¢ ona
w latach 1873-1874 w Stanach Zjednoczonych i Niemczech w poczatkowym sta-
dium drugiej rewolucji przemystowej, w okresie rozwoju masowej produkcji
fabrycznej, a takze nowej formy przedsicbiorstwa, jaka byla spotka akcyjna. Trwata
do konca lat 70., a w Wielkiej Brytanii staba koniunktura utrzymywala si¢ przez
kolejng dekade, ale recesja zaczela sig kilka lat pozniej. Najwazniejsze skutki tego
kryzysu polegaly na przyspieszeniu zmian strukturalnych wywotywanych przez po-
step techniczny. W czasie recesji upadta wigkszo$¢ matych przedsigbiorstw, co przy-
czynito si¢ do wzrostu zainteresowania tworzeniem spolek akcyjnych, grup przemy-
stowych i kapitatowych. Rosta koncentracja kapitalu i produkcji, a w nastepstwie
zmieniala si¢ struktura rynku — rosto znaczenie i wptyw na sytuacj¢ rynkowa duzych
spotek akcyjnych i1 grup kapitatowych, ktore ograniczaty wolng konkurencje. Grani-
ca czasowa oddzielajgca stadium wolnokonkurencyjnej gospodarki rynkowej od
monopolistycznego przypadta na rok 1890, a wyznaczyl ja boom inwestycyjny lat
80. XIX wieku intensyfikujacy procesy koncentracji produkcji w coraz wigkszych
zaktadach [Sadzikowski 1993]. Postep techniczny stworzyt takze przestanki przej-
$cia do bardziej zaawansowanego stadium kontroli rynku przez wielkie przedsig-
biorstwa, ktore w celu wzmocnienia pozycji rynkowej zaczely zawiera¢ porozumie-
nia 1 zwigzki monopolistyczne. Kryzys lat 70. XIX wieku wywotat rowniez zmiang
nastrojow spotecznych, czego dowodem byt spadek poparcia dla partii liberalnych,
a w polityce ekonomicznej nastapit powroét do protekcjonizmu.

Jednak najwickszym wstrzgsem gospodarczym byt kryzys lat 30. XX wieku.
W latach 1929-1933 Produkt Narodowy Brutto w Stanach Zjednoczonych zmniejszyt
si¢ 0 30%, stopa bezrobocia wzrosta o 24 p.p. [Sorkin 1988]. W roku 1933 prawie
13 mIn mieszkancéw USA nie miato pracy [Galbraith 1992], co stanowito powazny
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problem ekonomiczny, spoteczny i polityczny. Szczegolne skutki dla swiatowej wy-
miany handlowej miat drastyczny spadek obrotow w handlu zagranicznym Stanow
Zjednoczonych: z 5,2 mld USD w 1929 . do 1,6 mld w 1932 r., a w imporcie z 4,4 mld
do 1,3 mld USD [Scheiber i in. 1976], ktére jako gtéwne centrum gospodarki swiato-
wej wplywaly na popyt globalny, a wprowadzajac w zycie skrajnie protekcjonistyczna
ustawe Hawley-Smoot Act (1930), wywolatly dziatania odwetowe i doprowadzity do
dezintegracji $wiatowego rynku towaroéw. Stany Zjednoczone zaprzestaly réwniez
udzielania kredytow zagranicznych wykorzystywanych do finansowania handlu, co
dodatkowo ograniczato mozliwo$ci podtrzymywania wymiany pomiedzy krajami.
Uplynnienie kurséw walutowych i powszechna manipulacja kursami spowodowaty
wzrost ryzyka podejmowania inwestycji kapitalowych za granica. Spadlo znaczenie
rynku kredytowo-kapitalowego, a swoboda mechanizmu rynkowego zostata powaznie
naruszona dziataniami podejmowanymi przez wladze panstwowe w ramach polityki
interwencyjnej zorientowanej na pobudzanie popytu. Rynek swiatowy jako podstawo-
wy mechanizm regulujacy procesy rozwoju w gospodarce swiatowej tracit swojg site
oddzialywania i intensyfikowania rozwoju powigzan pomi¢dzy jego uczestnikami
i gospodarkami narodowymi. Istotnym czynnikiem hamujacym rozwdj gospodarczy
byta polityka ochrony rynkow wewnetrznych i separacji gospodarczej. P.R. Krugman
1 M. Obstfeld [1988] ujeli ten problem nastepujaco: ,,koncentracja uwagi i dziatan w
obszarze wewngtrznej polityki gospodarczej 1 eliminacja mozliwosci rozwoju wynika-
jacych z powigzan zewngtrznych obnizaty skuteczno$¢ dziatan w pobudzaniu
koniunktury i korzysci, jakie mogty osiagac kraje, gdyby uczestniczyly w wymianie
miedzynarodowej bez ograniczen, nadmiernej kontroli i metod administracyjnych sto-
sowanych w zagranicznej polityce ekonomicznej”.

Najwickszy spadek aktywnosci ekonomicznej w okresie 1929-1933 miat miej-
sce w Stanach Zjednoczonych, kraju o najwyzszym poziomie uprzemystowienia
1 monopolizacji rynku, a poza USA w Europie, ale skala recesji byta zréznicowana;
duzy spadek PKB wystapit w Austrii, Niemczech, we Francji, Wtoszech, w Luksem-
burgu, Czechostowacji i Polsce [Aldcroft 1987]. Charakterystyczna cechg zatamania
koniunktury w latach 30. byta glebokos¢ i dtugos¢ recesji oraz brak zdecydowanego
ozywienia, zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych. Dopiero w potowie lat 30. wigk-
sz0s$¢ krajow odzyskata zdolno$¢ do wzrostu gospodarczego, ale zostata ona zaklo-
cona ponowng recesja w latach 1937-1938. Przed wybuchem II wojny §wiatowej nie
wszystkie kraje uzyskaly wyniki gospodarcze pokrywajace straty poniesione wsku-
tek recesji i nie zdotaly obnizy¢ stopy bezrobocia. Niemniej kilka krajow europej-
skich osiagngto zdecydowana poprawe koniunktury gospodarczej i dynamiki PKB.
W tej grupie znalazty si¢ m.in. Niemcy, Finlandia, Norwegia i Szwecja. Natomiast
Stany Zjednoczone w latach 1929-1937/8 uzyskaty wzrost PKB na poziomie 5,6%,
Francja poniosta straty w wysokosci —4,0%, Austria —4,8%. Na tym tle korzystnie
wypadta Wielka Brytania ze wzrostem PKB w wysokosci 18,4% [Aldcroft 1987].

Ekonomista, ktory specjalizowat si¢ w badaniu cykli koniunkturalnych, majac w
swoim dorobku prace teoretyczne i analizy empiryczne, byt A. Hansen. Poczatkowo
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nie byl entuzjastg teorii J.M. Keynesa, ktory dokonal rewolucji w makroekonomii,
przedstawiajac koncepcje polityki ekonomicznej, wedhug ktorej globalne wydatki sa
czynnikiem ksztattujacym tempo wzrostu gospodarczego, produkcji i zatrudnienia,
a w konsekwencji réwnowage gospodarczg mozna osiggnaé poprzez zarzadzanie
popytem [Keynes 1936]. Jednak od 1938 r. Hansen stat si¢ zwolennikiem teorii Key-
nesa i rozwijat j3. Zmienit swoje poglady pod wptywem zaktocenia fazy ozywienia
w USA w roku 1937 przez kolejng recesj¢. Niemniej nie sama recesja stanowila
powad do rewizji pogladdw, lecz jej przyczyny. Wowcezas zaprezentowat kontrower-
syjng tez¢ o mozliwos$ci pojawienia si¢ sekularnej stagnacji w gospodarce USA.

Hansen uwazat [Brown 1989], ze ozywienie w latach 1934-1937 w Stanach
Zjednoczonych bylo nastepstwem wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych, na ktory
oddziatywato kilka czynnikow: 1) kredyty dla gospodarstw domowych, 2) pomoc
finansowa dla weteranow na podstawie ,,bonus 19367, 3) wzrost cen i ptac, 4) wpro-
wadzanie systemu zabezpieczenia spotecznego. Dziatania te byly skierowane na
wzrost biezacej konsumpcji 1 nie mogty stanowi¢ skutecznego bodzca do zneutrali-
zowania czynnikow oddzialujacych deflacyjnie. Hansen ocenial mozliwosci wzrostu
gospodarczego w pierwszej potowie XX wieku nizej niz w drugiej potowie wieku
XIX, kiedy dynamiczny postep techniczny przyczynit si¢ do podejmowania inwe-
stycji, wzrostu PKB, zatrudnienia i kreowania nowego popytu. Uwazal, ze postgp
technologiczny w latach 30. zatrzymat si¢, a poziom zatrudnienia w 1941 r. byt po-
réwnywalny z rokiem 1929.

Obliczenia A. Maddisona [1964] potwierdzajg oceny Hansena. W latach 1870-
-1913 $rednia roczna stopa wzrostu PKB 12 badanych krajow wynosita 2,7%, a naj-
wyzszym tempem wzrostu gospodarczego wyroznialy si¢: USA 4,3%, Kanada 3,8%,
Dania 3,2%, Szwecja 3,0% i Niemcy 2,9%. Natomiast najnizszy wzrost gospodar-
czy charakteryzowat Francje 1,6% i Wlochy 1,4%. W latach 1913-1950 $rednia
roczna stopa wzrostu PKB w grupie badanych krajow zdecydowanie spadta i wyno-
sita 1,9%, a wyzszy wzrost PKB od s$redniego mialy: USA 2,9%, Kanada 2,8%,
Norwegia 2,7%, Szwecja 2,2%, Dania 2,1%, Holandia 2,1% i Szwajcaria 2,0%.

Spadek dynamiki gospodarczej po I wojnie $wiatowej nastapit wskutek dziata-
nia wielu czynnikow, ale niektore z nich dla krajow europejskich mialy znaczenie
przesadzajace, przede wszystkim wojna oraz kryzys i jego skutki, w tym zalamanie
handlu i destabilizacja walutowa, a w przypadku USA brak inwestycji w nowe tech-
nologie, ktére zapewniatyby dlugookresowy wzrost aktywnos$ci gospodarczej. Wy-
sokie inwestycje w okresie II fali rewolucji przemystowej nie zostalty w pelni wyko-
rzystane, a postep technologiczny zostal na poczatku nowego stulecia zahamowany.
Jedynie USA z nagromadzonym kapitalem byly w stanie inwestowa¢ w rozwdj no-
wych technologii, ale korzystano nadal z technologii wprowadzonych do produkcji
przed I wojng $wiatowg. Sktonno$¢ do inwestowania zalezy od ksztaltowania sig¢
krancowej stopy zysku, ktéra obnizata sic¢ w USA od 1928 r. [Sadzikowski 1993].
J.K. Galbraith [1992] podaje dwie gtéwne przyczyny kryzysu lat 1929-1933: zbyt
niskie inwestycje i niewlasciwa polityke pieniezng, podniesienie stop procentowych,
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oraz podkresla wyjatkowa skale tego zjawiska w pordwnaniu z wczesniejszymi,
a takze dtuga stagnacj¢ gospodarcza (do poczatku lat 40.).

Wielki kryzys kojarzony jest przede wszystkim z krachem na gietdzie nowojor-
skiej, ktory przeszedt do historii gospodarczej Stanéw Zjednoczonych jako ,,czarny
czwartek” 24 pazdziernika i ,,czarny wtorek” 29 pazdziernika 1929 r., kiedy doszto
do paniki spowodowanej wyprzedaza akcji, ktérych ceny wskutek boomu spekula-
cyjnego rosty i osiggnety poziom odbiegajacy od realnej wartosci. Nie znaczylto to
jednak, ze to kryzys finansowy byl przyczyna recesji. Symptomy spowolnienia
wzrostu gospodarczego pojawily si¢ w drugim kwartale 1929 r. Galbraith [1992]
zwrocit uwage na kilka zjawisk w realnej sferze gospodarki, ktore wskazywaly na
zagrozenie i mialy pierwszorzgdne znaczenie pod tym wzgledem. Wymienit duze
zroznicowanie dochodow, niekorzystne z punktu widzenia mozliwos$ci wzrostu po-
pytu konsumpcyjnego. Okoto jednej trzeciej dochodow znajdowato si¢ w dyspozycji
5% najbogatszych mieszkancéw USA. Efektywnosci nie sprzyjata zdywersyfikowa-
na dziatalnos¢ korporacji, polegajaca na rozwijaniu réwnolegle z dziatalno$cia pod-
stawowa wielu dodatkowych, w tym ustugowych. Za staby element systemu gospo-
darczego USA lat 30. Galbraith uznawat sektor bankowy, stabo zabezpieczony w
przypadku problemow ze splacalnos$cig zobowigzan, wskutek czego w pierwszej
potowie 1929 r. zbankrutowato 346 bankow, przyczyniajac si¢ do poglebienia kry-
zysu 1 podwazenia wiarygodnosci systemu. Miat tez zastrzezenia do prowadzonej
polityki makroekonomiczne;j.

Trzecig recesja rozpatrywang w kategorii szokow z dlugookresowymi skutkami
byla recesja i stagflacja lat 70. XX wieku, ktére podobnie jak ostatni kryzys 2008-
-2009 byty porownywane z wielkim kryzysem lat 30. Recesja w latach 1973-1975
pod wzgledem spadku produktu narodowego nalezata do tagodnych (tab. 1). Zata-
manie koniunktury bylto zréznicowane, ale we wszystkich wymienionych krajach
nastgpit duzy regres gospodarczy w stosunku do lat 1963-1972.

Tabela 1. Wzrost produkeji w krajach uprzemystowionych (zmiany procentowe w stosunku do roku
poprzedniego)

Kraj 1963-1972 1975
USA 4,0 -1,1
Kanada 5,5 1,2
Japonia 9,8 2,8
Francja* 5,5 0,2
Niemcy 4,5 -1,8
Wtochy* 4,6 -3,6
Wielka Brytania* 3,0 -1,1
Srednia dla krajow uprzemystowionych 4,7 0,5

* PKB w cenach rynkowych.
Zrédto: [Newton 2004].
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Natomiast wzrost cen ropy naftowej i innych surowcoéw oraz zadania placowe
doprowadzity do wzrostu inflacji kosztowej i popytowej, ktora stata si¢ powaznym
problemem, poniewaz w wigkszosci krajow byta dwucyfrowa i utrzymywata sig¢
do 1983 r. Inflacja poglebita kryzys walutowy, gdyz po upadku systemu z Bretton
Woods polityka walutowa opierata si¢ na kursach ptynnych i wzrost ryzyka walutowe-
go wplywal na zmiany cenowej konkurencyjnosci w handlu. Pogorszyla si¢ sytuacja
na rynkach pracy, srednio stopa bezrobocia wzrosta do 9%, czyli dwukrotnie. Wzrost
cen i ptac prowadzit do wzrostu jednostkowych kosztow produkcji i obnizania sig¢
stopy zysku. Dodatkowym czynnikiem, ktory oddzialywat na wzrost kosztow, byta
polityka pieni¢zna zorientowana na walke z inflacjg, cho¢ nie wszystkie kraje trak-
towaly ja priorytetowo; niektore przywiazywaty wigksza wage do wspierania wzro-
stu gospodarczego 1 wykorzystywaty kursy walutowe do zwigkszania przewagi kon-
kurencyjnej eksportu. Sytuacje gospodarcza w Europie i na §wiecie prawie do konca
lat 70. XX wieku ksztattowaty trzy glowne czynniki: kryzys energetyczny i gospo-
darczy oraz inflacja i wysokie ryzyko walutowe w nastepstwie uptynnienia kursow
walutowych. Wszystkie wymienione zjawiska negatywnie wpltywaty na sktonnos¢
do inwestowania, ale w szczegodlnosci inflacja i spadajaca stopa zysku (tab. 2).

Tabela 2. Stopy zysku w przemysle przetwérczym w latach 1968-1975 w OECD, Europie, USA
iJaponii (w %)

Lata OECD USA Europa Japonia
1968 26,8 28,8 17,4 52,8
1973 21,9 22,0 15,4 38,8
1975 13,1 16,2 8,8 15,2

Zrodto: [Newton 2004].

Przyczyna recesji byt szok podazowy wywolany wzrostem cen ropy naftowe;j
oraz pozostatych surowcow, a w miar¢ rozwoju inflacji i spadku sity nabywczej wa-
lut narodowych nastepowato wspotdziatanie szoku podazowego z popytowym. Pro-
wadzona wowczas polityka antyinflacyjna oparta na doswiadczeniach zwalczania
inflacji popytowej nie przynosita oczekiwanych rezultatdw w ograniczaniu inflacji
kosztowej. W wigkszym stopniu poglebiata recesje i przyczyniata si¢ do wzrostu
bezrobocia niz hamowata wzrost cen [Sotdaczuk 1987]. Ozywienie w 1975 r. zapo-
wiadalo poprawe koniunktury, ale nie spowodowalo zasadniczego i trwatego odbicia
gospodarczego i odzyskania dynamiki wzrostu PKB z poprzedniej dekady. Nastapi-
fa stabilizacja wzrostu gospodarczego na niskim poziomie, zwlaszcza w Europie.
Nalezy tez podkresli¢, ze utrzymywata si¢ rowniez dwucyfrowa inflacja (z wyjat-
kiem Niemiec) i lata 1976-1978 przeszty do historii jako okres stagflacji. W $cistym
znaczeniu tego slowa stagflacja wystgpita w Europie, a w Stanach Zjednoczonych
1 Japonii byla to stabilizacja na poziomie umiarkowanego tempa wzrostu PKB. Spo-
$rod przyczyn, ktore zlozyly sie na wieksze pogorszenie sytuacji gospodarczej
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w Europie niz w innych krajach wysoko rozwinigtych, wymieniane sg skutki kryzy-
su energetycznego, bedace nastgpstwem wiekszego uzaleznienia krajow europej-
skich od importowanej ropy naftowej i trudnos$ci w rownowazeniu bilansow platni-
czych z powodu zdecydowanego wzrostu warto$ci importu ropy i innych surowcow.
Recesje, stagflacje i problemy gospodarcze lat 70. w Europie miato zakonczy¢
ozywienie aktywnosci biznesowej, jakie pojawito sie¢ w 1979 r. Jednak konflikty
polityczne i polityka OPEC spowodowaty ponowna podwyzke cen ropy naftowej
i innych surowcow (o ok. 130%) i kolejng recesj¢ wywotang szokiem podazowym
(wzrost kosztéw produkcji). Zostal uruchomiony ten sam mechanizm, ktory charak-
teryzowal recesje 1973-1975: wzrost inflacji, wzrost ptac, wzrost stop procento-
wych, spadek popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego oraz wzrost bezrobocia.
Recesja 1980-1983 wystapita przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych i w Eu-
ropie. Oznaczata powtdrzenie szoku podazowego z potowy lat 70. Wysoka stopa
procentowa (dwucyfrowa) w USA przyczynila si¢ do wzrostu oszczednosci i dalsze-
go spadku popytu. Ostatecznie stabilizacja gospodarcza nastgpita od potowy lat 80.,
a nowa polityka ekonomiczna zostala oparta na teorii szkoty podazowe;.

Recesja 2008-2009 ze wzgledu na swoja glebokos¢ i brak trwatego ozywienia
najbardziej przypomina zatamanie koniunktury w latach 30. XX wieku. Rozpoczeta
si¢ od kryzysu w sektorze bankowym pod koniec 2007 r., a w roku 2008 objeta caty
sektor finansowy i realng sfer¢ gospodarki. Kryzys rozprzestrzeniat si¢ w do$¢ szyb-
ko w wymiarze geograficznym ze wzgledu na wysoki stopien umiedzynarodowienia
aktywnosci gospodarczej, ale najwazniejszym kanatem transmisji zjawisk kryzyso-
wych byty rynki finansowe. Spadek realnego PKB przekraczat 4% w UE 1 strefie
euro, 5% w Japonii, a w USA byl najnizszy, nie przekraczat 3%. W odrdznieniu od
kryzysu lat 30. wspotpraca migdzynarodowa zostata podjeta szybko; juz 15 listopa-
da 2008 r. przywddcy grupy krajow G-20 uzgodnili plan dziatan w celu stymulowa-
nia popytu i zatrzymania regresyjnych tendencji w gospodarkach krajowych i gospo-
darce §wiatowej. Zastosowane pakiety ratunkowe dla bankéw i fiskalne pakiety
stymulacji popytu spowodowaty duzy wzrost wydatkéw budzetowych i w sytuacji
znacznego spadku wplywow budzetowych doszto do wzrostu deficytow budzeto-
wych i zadluzenia publicznego. Skutkiem kryzysu finansowego i gospodarczego byt
kryzys zadtuzeniowy. Konsolidacja finanséw publicznych w strefie euro i pozosta-
tych krajach Unii postepuje, a kilka krajow zachowato rownowage finanséw pu-
blicznych.

Problemem krajow europejskich, w tym strefy euro, jest utrzymujaca si¢ od po-
nad 6 lat stagnacja gospodarcza. Zapowiadane w prognozach ozywienie wzrostu
gospodarczego przesuwa si¢ w czasie. B. Eichengreen bierze pod uwage, ze USA i
inne kraje rozwinigte poniosg wigksze straty z powodu stagnacji sekularnej niz
wskutek kryzysu finansowego i taki punkt widzenia jest powszechnie podzielany
[Teulings, Baldwin 2014]. Szczegotowa analiza wynikow gospodarczych Stanow
Zjednoczonych i strefy euro jest przedmiotem nastepnego rozdziatu.



446 Bogumita Mucha-Leszko

4. Zagrozenie sekularna stagnacja w strefie euro
i w Stanach Zjednoczonych

Wyniki gospodarcze strefy euro i Stanow Zjednoczonych w latach 2009-2015 r6znig
si¢ istotnie 1 pokazuja, ze w ciggu 7 lat PKB strefy euro pozostat na poziomie zero.
Najbardziej niepokojaca informacja jest spadek inwestycji, catkowitej produktyw-
nosci czynnikow wytworczych i bardzo niski wzrost wydajnos$ci pracy. Spadek in-
westycji 1 zatrudnienia powoduje zmniejszenie potencjatu gospodarczego. Popyt
inwestycyjny zmniejsza si¢ w warunkach spadku zasobow sity roboczej i wydajno-
Sci pracy oraz braku zainteresowania wprowadzaniem postepu technologicznego.
Przedstawione dane upowazniajg do stwierdzenia, ze zagrozenie stagnacja sekularng
jest w strefie euro realne. J.F. Jimeno, F. Smets i J. Yiangou prognozuja, ze begdzie
w tym kierunku oddziatywal wzrost oszczednosci i staby wzrost inwestycji. Z ich
prognoz wynika, ze na wzrost oszczgdnos$ci bedzie wpltywaé sytuacja demograficz-
na, a doktadniej wzrost grupy emerytow w populacji. W roku 2000 stanowili oni
24,3% spoteczenstwa, w 2025 r. ich udzial w ogolnej liczbie ludno$ci wzrosnie do
35,4%, aw 2100 r. do 57,5% [Teulings, Baldwin 2014]. Na staby wzrost popytu in-
westycyjnego wskazuje niski wzrost wydajnosci pracy i spadek TFP (tab. 3). Istnie-
je zagrozenie, ze w strefie euro moze by¢ nadwyzka oszczednosci nad inwestycjami.

Tabela 3. Zmiany procentowe realnego PKB, zatrudnienia, wydajnosci pracy, inwestycji, konsumpcji
i TFP w strefie euro oraz w Stanach Zjednoczonych w latach 2009-2015

, . Srednia
Wskaznik 2009 |2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2009-2015
Stany Zjednoczone
Stopa wzrostu realnego PKB (w %) 28| 2,5 1,61 23| 22| 24| 2,3 1,5
Stopa wzrostu zatrudnienia (w %) -3,7| -0,6| 0,5 L8| Lo| L7| L6 0,3
Stopa wzrostu wydajnosci pracy [PKB
na zatrudnionego, w %] 1,0 3,1 1,1 0,5 1,21 0,7 0,6 1,2
Stopa wzrostu inwestycji (w %) 2-169| 95| 29| 69| 27| 43| b.d 1,6
Stopa wzrostu konsumpcji (w %) -0,6 1,6 1,3 1 09 2,1| b.d 1,1
Stopa wzrostu catkowitej produktywnosci
czynnikow wytworczych TFP (w %) -0,2| 2,1 0,1 0,5/ 0,6 0,1| b.d. 0,5
Strefa euro
Stopa wzrostu realnego PKB (w %) 4,6 2,0 1,61 -0,8| -0,5| 0,9 1,4 0,0
Stopa wzrostu zatrudnienia (w %) -1,9| -0,6| 0,1 -0,5| -0,7| 06| 08 -0,3
Stopa wzrostu wydajnosci pracy (PKB
na zatrudnionego, w %) 29| 25 1,4 -04| 02| 03| 0,7 0,3
Stopa wzrostu inwestycji (w %)* -16 4,1 34| -7,5| -1,8 1,4 2,7 -2,0
Stopa wzrostu konsumpcji (w %)* -0,21 08| -0,1| -1 -0,4| 0,8 1,6 0,2
Stopa wzrostu catkowitej produktywnosci
czynnikow wytworczych TEFP (w %) -3,3 1,6| 06| -0,6| —0,5| -0,4| b.d. -0,4

* Dane dla 19 krajow strefy euro (baza danych OECD), w przypadku pozostatych wskaznikow
dane dla krajow nalezacych w danym roku do strefy euro (baza danych The Conference Board).

Zrédto: [The Conference Board 2015, OECD Stat 2016].



2 W
/ ~ ——
/ ~ ----
/ \\\ _—“
0 ,l T T So T --__—— = T
2009%’ 2010 2011 201 "" 2013 2014 2015
2 77
4
-4 ~
-6
Stany Zjednoczone = ===-- Strefa euro
Rys. 1. Stopa wzrostu realnego PKB (w %) w USA i strefie euro w latach 2009-2015
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z tabeli 3.
15
10
5 /\ T~
/,r-----v Nc~————— R
/ ~ -
0 T 7 T ‘\ T T —_‘q = T
2009 /2010 2011 s 2012 ’,—2‘0'13 2014 2015
_5 /’I \\””
’
-10 /’
-15 7
-20
Stany Zjednoczone =~ « ====-= Strefa euro

Rys. 2. Stopa wzrostu inwestycji (w %) w USA i strefie euro w latach 2009-2015

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych z tabeli 3.

3,0

2,0 ~
1,0 // \

7 ““\
0.0 /’/’ \X —

10 2009 2 2010 2011 2042 -===-- 20TT~"""""2014
-1, /
/

2,0 o

4

/
-3,0 e
-4,0

Stany Zjednoczone = ====- Strefa euro

Rys. 3. Stopa wzrostu catkowitej produktywnosci czynnikow wytworczych TEP (w %) w USA

i strefie euro w latach 2009-2014

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie danych z tabeli 3.



448 Bogumita Mucha-Leszko

Interpretujac wyniki gospodarcze odnoszace si¢ do calego obszaru wspdlnej wa-
luty, nalezy jednak pamigtac, ze obszar ten tworza kraje autonomiczne pod wzgle-
dem politycznym i kazdy z nich wcigz posiada duza niezaleznos¢ w prowadzeniu
polityki ekonomicznej. Sg one rowniez silnie zréznicowane wewngtrznie pod wzgle-
dem dynamiki gospodarczej, produktywnosci, innowacyjnosci i konkurencyjnosci,
stanu finans6w publicznych, a takze pod wzgledem sytuacji demograficznej, dlatego
zagrozenie sekularng stagnacja dotyczy przede wszystkim krajow o nizszej wydaj-
nosci pracy i catkowitej produktywnosci czynnikow wytworczych. W latach 2001-
-2012 liderami technologicznymi (wedtug tempa wzrostu TFP) w UE byly Belgia
(2002-2005), Holandia (2006-2009) i Dania (2010-2012) [European Commission
2016]. Najnizszy poziom i tempo wzrostu TFP maja potudniowe kraje Unii.

5. Zakonczenie

Z analizy wynika, ze kraje wysoko rozwiniete charakteryzuje malejace tempo wzro-
stu gospodarczego (USA), a w przypadku strefy euro jest to stagnacja. Na szybszy
wzrost oszczednosci nad inwestycjami sktada si¢ wiele czynnikow, ktore wezesniej
nie wystepowaty lub ich oddziatywanie bylto stabsze. Naleza do nich zwlaszcza: ni-
ska inflacja lub deflacja, co utrudnia prowadzenie efektywnej polityki pieni¢znej,
rozwdj e-biznesu, ktory nie potrzebuje kapitatu, wolniejszy wzrost zasobow pracy
spowalniajacy wzrost PKB, monopolizacja i kontrola rynku ograniczajace dziatanie
mechanizmu rynkowego, patenty, akumulacja rezerw walutowych przez kraje azja-
tyckie, swoboda przeptywu kapitalu i outsourcing obnizajace poziom inwestycji
w krajach wysoko rozwinietych, narastajace nierownosci w podziale dochodow ob-
nizajace popyt konsumpcyjny, wigksza sktonnos¢ do oszczedzania ludnosci w wieku
poprodukcyjnym, a zwlaszcza proces starzenia si¢ spoleczenstw krajow wysoko roz-
winigtych.

Lagodzenie zagrozen sekularng stagnacja w strefie euro jest mozliwe, w szcze-
g6lnosci poprzez konwergencje technologiczng, wzrost wydajnosci pracy, obnizenie
kosztow pozyskiwania kapitatu, koncentracje wydatkow budzetowych na wspiera-
niu rozwoju nowych technologii i poprawe jako$ci kapitatu ludzkiego, a by¢ moze
takze poprzez weryfikacje w gore celu inflacyjnego.
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