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Zachodniopomorska Szkota Biznesu w Szczecinie

V jak Victoria czy L jak lichota - czyli globalna gospodarka
po koronakryzysie

Streszczenie

Rok 2020 zostanie zapamietany na dtugo. Szok jaki wywotata pandemia Covid19 przynidst wiele negatywnych skutkéw dla zycia
spotecznego i gospodarczego. To bezprecedensowe zdarzenie doprowadzito do myslenia katastroficznego i wprowadzito wiele
nieznanych dotychczas zjawisk i zachowan. Izolacja spoteczna i tzw. lock down spowodowaty potezne tapniecie globalnej gospo-
darki. | cho¢ dzisiaj za wczes$nie na wiarygodne szacunki skali i gtebokosci tego zatamania', to warto podjac prébe odpowiedzi na
pytanie: Jaki bedzie rok 2020 dla swiatowej gospodarki?

Celem tego artykutu jest wtasnie préba analizy globalnych nastrojéw gospodarczych oraz préba wskazania jakie sa mozliwe
perspektywy rozwoju recesji w globalnej gospodarce. Autorka nie twierdzi, ze ustalenia te s3 mozliwe na aktualnym etapie roz-
woju recesji, jednak wskazuje, ze mozna monitorowac sygnaly z gospodarki i prognozowac dalszy przebieg kryzysu covidowego.
Artykut ten stanowi wiec prébe zilustrowania aktualnych doniesien na temat reakcji gospodarki na koronakryzys.

Wedtug autorki, warto zastanowi¢ sie czy gospodarka szybko odbije i recesja przebiegnie w modelu V-ksztattnym, czy - jak
twierdza defetysci - musimy sie przygotowac na dtugotrwaly i gteboki kryzys gospodarczy o rozmiarach i skutkach nieznanych
dotychczas (model L-ksztattny recesji).

Innym, niezwykle waznym watkiem prezentowanego artykutu jest ostrzezenie dotyczace istotnych, dlugoterminowych konse-
kwencji koronakryzysu, zwigzanych z gwaltownym wzrostem zadtuzenia na $wiecie. Autorka przestrzega, ze zaciggane dzisiaj
dtugi publiczne pozostana z nami na dtugo i beda obcigza¢ gospodarki krajowe, determinujac przyszte perspektywy ich wzrostu.

Stowa kluczowe
Kryzys pandemiczny, recesja, kryzys wlasciwy, kryzys zadtuzenia, dtug publiczny, lock down gospodarki, recesja V-ksztattna, re-
cesja U-ksztaltna, recesja W-ksztattna, recesja L-ksztattna

Wprowadzenie

Pandemia COVID19 i zwigzany z nig lock down zdetonowaty powazny kryzys gospodarczy. To fakt bez-
sporny i zupetnie niepodwazalny, tak jak niepodwazalne sg twarde dane na temat gtebokosci recesji gospo-
darczej. Choc¢ za wczesnie na podsumowania pechowego roku 2020, to jednak doniesienia i statystyki doty-
czace $wiatowego PKB pozbawiajg ztudzen. Ten rok bedzie rokiem szokowej recesji i gwattownego spadku
globalnego PKB. | cho¢ gtebokos$¢ spadku PKB w poszczegdlnych rejonach swiata i w poszczegdlnych go-
spodarkach jest dos¢ zréznicowana, to jednak na mapie Swiata trudno znalez¢ zakatek, ktéry nie doznatby
gospodarczego szwanku. To kryzys o globalnej sile razenia, takiej jak sita razenia samego koronawirusa. Jako
taki, kryzys ten wymaga starannego monitoringu i analiz.

Prezentowany artykut stanowi prébe analizy nastrojow gospodarczych oraz prébe wskazania jakie s
mozliwe perspektywy rozwoju recesji w gospodarce. Cho¢ sama autorka twierdzi, ze za wczesnie na wiary-
godne prognozy, to jednak wskazuje, ze w drugiej potowie 2020 roku mozna juz wychwyci¢ istotne sygnaty
z gospodarki i wstepnie antycypowac dalszy przebieg kryzysu covidowego. Artykut ten stanowi wiec prébe
zilustrowania aktualnych doniesien na temat reakcji gospodarki na koronakryzys. Jednoczes$nie artykut stawia
sobie za zadanie prébe odpowiedzi na pytanie czy koniunktura odbije szybko i recesja przebiegnie w modelu
V-ksztattnym, czy - jak twierdza defetysci — nalezy sie przygotowac na dtugotrwaty i gteboki kryzys gospodar-
czy o nieznanych dotychczas rozmiarach i skutkach (model L-ksztattny recesji). Nie mniej waznym celem ar-

T Artykut powstaje w sierpniu i wrzeéniu 2020.

Zeszyty Naukowe ZPSB FIRMA i RYNEK 2020/2 (58) 7



DR HAB. ANETA ZELEK, PROF. ZPSB

tykutu jest tez ostrzezenie dotyczace istotnych, dlugoterminowych konsekwencji koronakryzysu, zwigzanych
z gwattownym wzrostem zadtuzenia na Swiecie. Autorka przestrzega, ze zaciggane dzisiaj dtugi publiczne
beda w dtugim okresie obcigzac swiat, determinujac przyszte perspektywy ich wzrostu gospodarczego.

Koronakryzys czy koronarecesja?

Prognozy réznych osrodkédw analitycznych nie sg jednoznaczne. Wedtug niektérych zrédet, nadchodzi
najgorszy okres dla $wiatowej gospodarki od czasu Wielkiego Kryzysu lat 20-tych XX wieku. Tak uwazajg ana-
litycy z Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, wedtug ktérych swiatowa gospodarka skurczy sie w 2020
roku o 3 proc. (warto przypomnie¢, ze w kryzysowym, 2008 roku PKB swiata spadfo o 1 proc.). Jeszcze ostrzej-
sz prognoze przedstawia Bank Swiatowy, ktéry awizuje spadek $wiatowego PKB nawet powyzej 5 proc..
Agencja Fitch przedstawia nieco tagodniejszy scenariusz, sugerujac spadek swiatowego PKB na 1,9 proc. Inne
osrodki donosza, ze wielkiego kryzysu nie bedzie. Takie dos¢ optymistyczne doniesienia pochodza na przy-
ktad od renomowanej Agencji Ratingowej S&P. Wedtug analitykdw tej firmy, w 2020 roku, przez dwa kwartaty
odczujemy recesje, ale finalnie tempo wzrostu globalnego PKB wyniesie w tym roku 1 proc.*.

Osrodki analityczne i prognostyczne nie sg zgodne co do skali negatywnych efektéw koronowirusa.
W zasadzie ich doniesienia s3 silnie rozbiezne, a czasami nawet sprzeczne. Spér trwa. Podobne spory tocza
ekonomisci, analitycy, media, a nawet laicy. Temat koronakryzysu to bodaj najgoretszy watek tegorocznych
debat w przestrzeni publicznej i prywatnej. Nie sposéb zacytowac wszystkich interesujgcych pogladéw w tej
sprawie, jednak warto przedstawi¢ najbardziej kontrastujace ze soba poglady.

Pierwszy, ostry i charakterystyczny dla autora, to opinia znanego profesora ekonomii Nouriela Roubinie-
go’, wedtug ktérego swiatowa gospodarka wchodzi w wielka depresje. Jego zdaniem, ten kryzys jest (i be-
dzie) gorszy, niz kryzys finansowy roku 2008 czy nawet Wielka Depresja lat 20-tych XX w, gdyz do poteznego
uszkodzenia gospodarki doszto w miesiac, a nie w kilkanascie miesiecy czy kilka lat. Ten szok jest wedtug
Roubiniego bardzo gteboki, a lekarstwa Zle dobrane®.

Jeszcze bardziej defetystyczne opinie gtoszg Carmen i Vincent Reinhart, ktérzy twierdzg, ze Covid19 spo-
woduje trwaty, negatywny zwrot z gospodarce globalnej. Wedtug nich, swiatowa gospodarka juz nigdy nie
bedzie taka jaka ja znamy. Krytycznie oceniajg efekty pakietéw stymulujacych i naprawczych. Twierdza, ze
skutecznos$¢ programéw pomocowych jest daleko rozczarowujaca i nie robi zadnego wrazenia, poza wraze-
niem wydatkowania gigantycznych sum’.

Odmienne i duzo tagodniejsze poglady prezentuje profesor Leszek Balcerowicz. W niedawnym wywiadzie
dla Rzeczpospolitej, tak charakteryzuje aktualny stan gospodarki: ,Nie widze podstaw do analogii z wielkim kry-
zysem lat 30. XIX wieku. Jesli sie popatrzy na skutki gospodarcze wczesniejszych epidemii, to widzi sie, Ze nie utrzy-
mywaly sie one przez lata. Nie nalezy zaktadac, ze skoro w I, Il i lll kwartale tego roku dochéd narodowy wyraznie sie
obnizy, to tak musi by¢ w nastepnych latach. Nie ma podstaw do takiego katastrofizmu. Bytby on uzasadniony, gdyby
najwieksze kraje poszty ztq drogq, zwtaszcza protekcjonizmu i rozbijania swojej stabilnosci finansowej"®.

2 The Great Lockdown: Worst Economic Downturn Since the Great Depression, https://blogs.imf.org/2020/04/14/the-great-lockdown-worst-
economic-downturn-since-the-great-depression/ [data dostepu: 25.08.2020].

3 The Global Economic Outlook During the COVID-19 Pandemic: A Changed World, https://www.worldbank.org/en/news/featu-
re/2020/06/08/the-global-economic-outlook-during-the-covid-19-pandemic-a-changed-world [data dostepu: 25.08.2020].

4 Dane na podstawie: P. Rosik, Bedzie zwykta recesja gospodarcza czy wielki kryzys? https://strefainwestorow.pl/artykuly/gospodar-
ka/20200422/koronakryzys-prognozy-ekonomistow [data dostepu: 3.09.2020].

> Prof. Nouriel Roubini jest znanym ekonomista, ktéry jako jeden z pierwszych przewidziat kryzys z 2008 roku. Od tego czasu jest nazywany
Doktorem Doom, czyli,Panem Zagtadq".

8 P.Rosik, Bedzie zwykta... op.cit; D. Szymariski, Dr Doom znéw przeméwit. Znany ekonomista ostrzega, ze pandemia to nie koniec ktopo-
téw, https://businessinsider.com.pl/finanse/makroekonomia/nouriel-roubini-dr-doom-ekonomista-ostrzega-przed-kolejnym-kryzysem-po-
pandemii/sbnw1qd [data dostepu: 3.09.2020].

7 C.Reinhart, V. Reinhart, The Pandemic Depression. The Global Economy Will Never Be the Same, https://www.foreignaffairs.com/articles/
united-states/2020-08-06/coronavirus-depression-global-economy [data dostepu: 30.09.2020].

8 Ratunek nie moze prowadzi¢ do katastrofy gospodarki, https://www.rp.pl/Gospodarka/304139986-RZECZoBIZNESIE-Leszek-Balcerowicz-R
atunek-nie-moze-prowadzic-do-katastrofy-gospodarki.html [data dostepu: 4.09.2020].
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O ile wiec nie ma sporu na temat tego, ze koronawirus i lock down przynidst Swiatu recesje®, o tyle sporne
wydajg sie tezy o gtebokim kryzysie gospodarczym’®. Jeszcze wiecej sporéw wzbudza rozstrzygniecie do-
tyczace przebiegu cyklu tej recesji / kryzysu, czyli jego gtebokosci i czasu trwania. Gtéwne dylematy i znaki
zapytania dotyczg dzisiaj skali zalamania oraz sity nastepujacego po nim ozywienia.

Zatamanie gospodarcze w ksztatcie literki

Pytanie dzisiaj nie dotyczy tego czy s negatywne efekty pandemii, tylko jakie one s3? Czy mamy do
czynienia z recesja typu V (szybkie odbicie)? Czy to raczej recesja o przebiegu U (powolne odbicie)? Czy moz-
na wykluczy¢ scenariusz W (gteboka recesja wystepujaca drugi raz, po krétkim odbiciu)? A moze to model L
(gteboka recesja bez symptomoéw ozywienia)?

Model , V" — dynamiczne odbicie Model ,,U” — powolne odbijanie
PKB PKB
czas czas
Model ,W” — podwdjna recesja Model ,L” — gteboka, dtugotrwata recesja
PKB PKB
czas czas

Rys. 1. Modele recesji-V, U, W, L
Zrédto: Opracowanie wilasne.

Optymisci licza na ozywienie w ksztatcie V', czyli na dynamiczne odbicie. Oczekiwania takie majg pew-
ne podstawy i majg pewien sens. Historia gospodarcza $wiata dokumentuje, ze po egzogenicznych szokach
zwykle nastepowato silne i szybkie odbicie i przejscie do fazy ozywienia. Koronawirus trzeba uznac za czynnik
zewnetrzny, wywotujacy szok popytowy i podazowy, wiec scenariusz V trzeba uznaé za mozliwy. Jego zisz-
czenie uzaleznione jest od tego z jaka energia i wigorem gospodarka bedzie wraca¢ po okresie lock down
do normalnej aktywnosci. Punktem zwrotnym ma by¢ tutaj moment zakonczenia lock downu. Jezeli popyt
konsumpcyjny wréci do pozioméw sprzed pandemii, a firmy oszacujg poziom ryzyka inwestowania na nie-
wielki, faktycznie mozna liczy¢ na V-ksztattny przebieg ostatniego zatamania gospodarczego. Model V moze

° Recesja gospodarcza (tac. recessio - ,cofanie sie” oraz recedere — ,ustepowa¢; cofac sie”) - pierwsza faza cyklu koniunkturalnego charakte-
ryzujaca sie znacznym zahamowaniem tempa wzrostu gospodarczego, skutkujaca spadkiem produktu krajowego brutto. O recesji méwimy,
kiedy identyfikuje sie spadek PKB przez co najmniej dwa kolejne kwartaty.

10 Kryzys gospodarczy, kryzys ekonomiczny (tac. discrimen oeconomicum) — gwattowne zmniejszenie sie aktywnosci gospodarczej (produk-
¢ji, zatrudnienia, inwestycji), skutkujace dtugookresowym i gtebokim spadkiem PKB i pogorszeniem warunkéw gospodarowania i zycia. Inne
okreslenia dla pojecia kryzys w gospodarce — krach, zatamanie, depresja, zapas¢.
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tez rozstrzygac sp6r co do tego, czy mamy do czynienia z recesja, czy z gtebokim kryzysem. Jesli przebieg V
nastapi w stosunkowo krétkim czasie, np. jesli juz w Il lub IV kwartale 2020 pojawi sie efekt odbicia, to w isto-
cie bedziemy moéwic o krétkotrwatej recesji. Jesli jednak symptomy trwatego ozywienia nie pojawig sie do
konca roku 2020, mozna domniemywa¢, ze recesja przeksztatci sie w przebieg U i moze trwac¢ w dtuzszym
okresie oznaczajac kryzys wtasciwy.

Zwolennicy przebiegu recesji w ksztatcie U argumentuja, ze koronawirus wywotat niestandardowy
kryzys, wymagajacy odpowiedniej stymulacji fiskalnej i monetarnej. Efekty akcji ratunkowych moga sie
ujawniac¢ w nieco dtuzszym okresie, w zwigzku z czym po silnych spadkach pojawi sie okres stagnacji i wy-
czekiwania na skutki stymulacji gospodarki. W tym modelu przyjmuje sie, ze dopdki spoteczenstwo nie
bedzie przekonane, ze epidemia mineta i dopdki firmy nie powrdca do petnej aktywnosci, dopéty gospo-
darka nie powrdci do poziomu sprzed kryzysu. Obserwujgc aktualng faze przebiegu koronakryzsu trzeba
zauwazyg, ze po okresie lock down gospodarka funkcjonuje tylko w pewnym zakresie normalnie. Wiele
branz, na skutek utrzymujacych sie rygoréw sanitarnych i rezimu co do zgromadzen ludzkich i mozliwo-
$ci przemieszczania sie nadal utrzymuje nizsza niz normalna aktywnos¢. Te cechy moga wskazywaé na U-
-ksztattnosc¢ przebiegu tego zatamania.

Model W przebiegu recesji bazuje na zatozeniu o dziataniu efektu histerezy' - negatywne szoki maja
nie tylko krétkoterminowe skutki, ale takze pociagaja za sobg trwate konsekwencje. Mowa tutaj na przyktad
o zanikajacych branzach, czy zanikajacym popycie, czyli o zjawiskach, ktére po pozornym odbiciu przecho-
dza ponownie w fazy zatamania. Efekt W jest tez mozliwy do zarejestrowania w tych przypadkach, w ktérych
przedsiebiorstwa korzystajace ze wsparcia antykryzysowego dawaty sygnaty wzrostu aktywnosci, jednak po
zakonczeniu akgji dotacyjnej ogtaszaja upadtosci. Inni przedsiebiorcy z kolei beda kontynuowac dziatalno$¢
operacyjng, jednak pozostang bardzo ostrozni wobec decyzji inwestycyjnych czy rozszerzajacych produkcje.
Podwyzszona niepewnos¢ moze sie utrzymywac przez dtuzszy czas, zwtaszcza biorgc pod uwage mozliwos¢
powrotu koronawirusa lub podobnych epidemii, przed czym ostrzegaja niektérzy epidemiolodzy. Trzeba
pamietad, ze sama epidemia koronawirusa moze mie¢ nieznosny charakter, wracac falami, i dlugo jeszcze
utrzymywac ludzi w strachu, powstrzymujac ich decyzje konsumpcyjne i nadal implikujac negatywne trendy
w gospodarce. Taki poglad prezentuje spora czes¢ ekonomistéw i osrodkéw analitycznych na $wiecie. Postu-
lujg oni zmiane paradygmatéw polityki sanacyjnej, krytykujg znane z poprzedniego kryzysu instrumentarium
naprawcze i twierdza, ze jest ono nieskuteczne w dtuzszej perspektywie'.

W koncu, scenariusz L jako najbardziej pesymistyczny oznaczatby dtugotrwata recesje z eskalujgcymi
skutkami negatywnymi na rézne dziedziny i obszary gospodarki. W tym modelu, obok spadku PKB rejestruje
sie trwaty wzrost bezrobocia, silne spadki inwestycji, dtugotrwata stagnacje popytu konsumpcyjnego. Zja-
wiska te pozostajg niewrazliwe, a przynajmniej stabo wrazliwe na jakiekolwiek stymulacje fiskalne czy mo-
netarne, co w efekcie prowadzi do utrwalenia faz stagnacyjnych (depresji) w dtuzszym horyzoncie czaso-
wym. Model L niestety nalezy uzna¢ za wysoko prawdopodobny, jesli okaze sie, ze gwattowny wzrost dtugu
publicznego, zaciaggnietego na walke z kryzysem da negatywne skutki dla wzrostu gospodarczego. Kryzysy
finansowe i zadtuzeniowe sa bowiem gtéwnym czynnikiem zamieniajagcym zwykte recesje w dtugotrwate de-
presje. Dzisiaj wiec martwi¢ powinno nas nie to czy rzagdom uda sie uchroni¢ gospodarki przed dtugotrwatg
recesja, tylko to czy rzady nie naraza nas na dtugotrwata depresje poprzez druk pienigdza na wielka skale
i eskalacje zadtuzenia.

V-ksztattnos¢ recesji covidowej

Bazujac na prognozach Komisji Europejskiej na lata 2020 i 2021 mozna zaryzykowac teze, ze w UE ocze-
kuje sie V-ksztattnego przebiegu recesji. KE prognozuje, ze PKB krajéw UE spadnie w tym roku o 8,3 proc.,,

T Szerzej na ten temat w: A. Sieron, Zabawa wirusa w literki: V, U czy L?, https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/
trendy-gospodarcze/zabawa-wirusa-w-literki-v-u-czy-l/ [data dostepu: 1.09.2020].

12 T, Godlevskaia, Coronavirus recovery - the new economic thinking we need, https://theconversation.com/coronavirus-recovery-the-new-
economic-thinking-we-need-141339 [data dostepu: 2.09.2020].
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a w przysztym roku wzrosnie o 5,8 proc. Taka projekcja awizuje wiec odbicie i odwrécenie trendu recesyjnego
w ciggu roku. Niestety w 2021 roku PKB wypracowany w UE bedzie nadal 3 proc. ponizej poziomu z roku 2019
oraz ok. 7 proc. ponizej poziomu, ktéry bytby do osiggniecia, gdyby nie wybuch epidemii. Trzeba zauwazy¢
tez, ze jesli projekcje KE sg prawidtowe to przebieg koronakryzysu bedzie gorszy niz ten z lat 2009-2010 r.
(zob. rys. 2).

- 102 prognoza majowa K
£ 100 =
ﬁ 98 sciezka PKBw
o atach 2008-
5 96 2011
:5: 94
f!:i 92 prognoza lipcowa KE:
> a0 éciezka PKB w latach 2019-
= 2021
~ 88
g
2 86
.:l -
rok T, przed T+1 T+2 T+3

kryzysem

Rys. 2. Prognozy PKB dla krajow UE na lata 2019-2021 na tle przebiegu kryzysu 2008-2011
Zrodto: https://spotdata.pl/blog/2020/07/08/prognozy-komisji-europejskiej-jak-ostrzezenie/ [data dostepu: 30.08.2020].

Podobne scenariusze sa rysowane dla catej gospodarki swiatowej. Przyjmuje sig, ze globalny PKB moze
w roku 2020 skurczy¢ sie o ok. 3 proc., ale juz w kolejnym roku ma wzrosna¢ o ponad 1 proc.

Czy te prognozy sg prawdopodobne? Czy w gospodarce Swiatowej zauwazalne sg juz jakiekolwiek sy-
gnaly odbicia koniunktury gospodarczej?

Dos$ optymistyczne doniesienia przynosi pomiar PMI, jako wskaznika sygnalnego - wyprzedzajacego13.
Wedtug danych za sierpien 2020, globalny PMI, mierzony przez Markit i JP Morgan, wzrést do najwyzszego
poziomu od 21 miesiecy i wyniost 51,8 pkt, wobec 50,3 pkt w lipcu. Taki wynik sugeruje, ze produkcja przemy-
stowa wraca do dodatniej dynamiki w ujeciu rok do roku (zob. rys. 3).

To, co jest w tym momencie najwiekszg zagadka, to ile jest w tym realizacji odtozonego popytu, a ile
powrotu do normalnego dtugookresowego trendu. Realizacja odtozonego popytu podniesie aktywnos¢ tyl-
ko krotkookresowo, w miare jak firmy beda odbudowywac zapasy, a konsumenci zrealizuja decyzje zaku-
powe odtozone z wiosny™. Jezeli faktycznie Swiatowy przemyst wraca do wzglednie normalnej aktywnosci,
to bytby to oczekiwany i pozadany sygnat odwrdécenia trendu spadkowego. To jednoczesnie wzglednie pew-
na podstawa do prognozowania V-ksztattnosci cyklu wzrostu produkcji przemystowej.

'3 Na indeks PMI sktada sie 5 subwskaznikéw: nowe zaméwienia, produkcja, zatrudnienie, wielkoé¢ zapaséw, cena i portfel zaméwien. Wskaz-
nik PMI na poziomie 50 punktéw oznacza, ze taka sama liczba respondentéw wskazuje na poprawe, jak i pogorszenie sytuacji w branzy;
wskaznik powyzej 50 awizuje poprawe badanych parametréw, ponizej 50 punktéw pogorszenie.

% 1. Morawski, Globalny PMI produkcyjny pnie sie w gére, https://spotdata.pl/blog/2020/09/02/globalny-pmi-produkcyjny-pnie-sie-w-gore/
[data dostepu: 3.09.2020].
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Rys. 3. PMI dla $wiatowego przemystu vs produkcja przemystowa
Zrédto: https://spotdata.pl/blog/2020/09/02/globalny-pmi-produkcyjny-pnie-sie-w-gore/ [data dostepu: 3.09.2020]

Innym argumentem na rzecz twierdzenia o prawdopodobnym scenariuszu V sg komunikaty dotyczace
pomiaru nastrojéw przedsiebiorstw w Europie. Z bardzo waznego niemieckiego indeksu Ifo15 wynika, ze
cho¢ wciaz utrzymuje sie nastréj zdominowany przez obawy, to jednak wyrazna jest poprawa indeksu (zob.
rys. 4.) W sierpniu Ifo wzrést do 92,6 pkt, wobec 90,4 pkt w lipcu. Trzeba zwrdéci¢ uwage, ze wskaznik ocze-
kiwan jest znacznie powyzej wskaznika oceny sytuacji biezacej. Oznacza to, ze wprawdzie firmy dos¢ nisko
oceniaja sytuacje biezacy, to spogladajg w przysztos¢ z rosngcym optymizmem. To sytuacja odwrotna od tej
notowanej w ostatnich miesigcach, kiedy to niemieccy menedzerowie spodziewali sie pogorszenia koniunk-
tury w przysztosci.

Indeks IFO i jego komponenty

ocena przysziosci

indeks IFO

v pcena sytuac)l biezgce)

75

70
sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

Rys. 4. Indeks IFO | jego sktadowe
Zrédto: https://spotdata.pl/blog/2020/08/26/ifo-podaza-v-ksztaltna-sciezka/ [data dostepu: 4.09.2020].

15 Indeks Ifo wskaznik klimatu biznesowego) — wskaznik makroekonomiczny obrazujacy aktywno$é gospodarcza w Niemczech na podstawie
badan na prébie ok. 9000 przedsiebiorstw, dotyczgcych obecnej i przysztej sytuacji gospodarczej.
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Warto tez poréwnac Sciezke obecnego ozywienia do tej sprzed 10 lat, czyli z okresu kryzysu finanso-
wego. tatwo zauwazy¢, ze wtedy nastroje firm podazaty U-ksztaltng sciezka. Dzi$ jest to bardziej sciezka V-
-ksztattna’s.

Ksztatt recesji w polskim wydaniu

W koncu warto zajrze¢ na polski rynek i zweryfikowac, czy w Polsce mamy réwniez szanse na szybkie od-
bicie od dna. Dane za dwa kwartaty 2020 roku dotyczace naszego PKB i produkcji przemystowej, z jednej stro-
ny mocno przerazity (spadek PKB w drugim kwartale o 8,2 proc.), z drugiej strony jednak daty podstawy do
pozytywnego myslenia. W czerwcu okazato sig, ze aktywnos¢ przemystowa wbrew wszelkim prognozom byta
0 0,5 proc wyzsza niz w czerwcu ubiegtego roku. To dobry sygnat, cho¢ to wcigz za mato, by méwi¢ o nadro-
bieniu strat po epidemii. Produkcja wzrasta prawdopodobnie dlatego, ze firmy realizuja zalegte zamowienia.
Znacznie wiekszym i trudniejszym wyzwaniem bedzie utrzymanie naptywu nowych zamoéwien w dtuzszym
okresie. Tak wiec nie jest pewne, czy w drugiej potowie roku sytuacja bedzie ulegata dalszej poprawie. Jesli
tak, to V-ksztattnos¢ przebiegu naszej krajowej recesji bedzie niemal pewna (zob. rys. 5).
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Rys. 5. Dynamika produkcji sprzedanej przemystu w Polsce (r/r)
Zrédto: https://spotdata.pl/blog/2020/07/21/produkcja-przemyslowa-jak-ten-bocian-z-seksmisji/ [data dostepu: 23.08.2020].

Niestety zwrot tendencji w produkgji przemystowej nie zatatwia w Polsce kluczowego problemu jakim
jest gwattowny spadek PKB w drugim kwartale roku 2020 i towarzyszace temu spadki konsumpgji i inwesty-
¢ji. Wedtug danych GUS, w drugim kwartale polski PKB spadt o 8,2 proc. (r/r). Konsumpcja i inwestycje spadty
w tym czasie o 10,9 proc. (zob. rys. 6.) Trzeba wyraZznie zaznaczy¢, ze po raz pierwszy w historii najnowszej
gtéwnym hamulcem gospodarki stata sie spadajgca konsumpcja.

16 |. Morawski, Ifo podaza V-ksztattng $ciezka, https://spotdata.pl/blog/2020/08/26/ifo-podaza-v-ksztaltna-sciezka/ [data dostepu: 4.09.2020].
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Takie istotne zatamanie konsumpcji wydaje sie by¢ zupetnie nadzwyczajne i jest zwigzane gtéwnie
z lock downem i $cistg izolacjg spoteczng. Zwykle nawet w najwiekszych kryzysach gospodarstwa domowe
sq gotowe redukowac oszczednosci zeby utrzymac standard zycia bez gwattownych zmian, co sprawia, ze
konsumpcja nie podlega radykalnym zmianom. Zwykle w okresach dekoniunktury to inwestycje podlegaja
najwiekszym redukcjom, po pierwsze ze wzgledu na wzrastajgce ryzyko i niepewnos¢ w okresach zatamania
koniunktury, po drugie ze wzgledu na ograniczone mozliwosci finansowania wielkich przedsiewzie¢ inwesty-
cyjnych. Tym razem jednak kryzys epidemiczny wywotat przede wszystkim zatamanie konsumpgji.

1996
=

=15

Rys. 6. Inwestycje i konsumpcja w Polsce - dynamika (r/r)
Zrédto: https://spotdata.pl/blog/2020/09/01/historia-dwoch-krzywych-co-sie-spotkaly-i-wkrotce-rozejda/ [data dostepu: 3.09.2020].

Oile jednak konsumpcja powinna dos¢ szybko odbi¢, o tyle inwestycje moga pozosta¢ w ujemnym tren-
dzie na znacznie dtuzej. Problem niedoborowych proceséw inwestycyjnych w Polsce wydaje sie by¢ dzisiaj
najpowazniejszym wyzwaniem, a jednoczesnie zagrozeniem dla polskiej gospodarki. To wiasnie stagnujace
inwestycje moga oddali¢ Polske od scenariusza V-ksztattnego odbicia.

Konsekwencje szybkiego odbicia koniunktury

Dazenie do szybkiego odbicia koniunktury jest zrozumiate i powszechnie akceptowalne. Niestety znacz-
nie mniej zrozumienia i akceptacji wzbudzaja potencjalnie grozne konsekwencje modelu V. Chodzi o skutki
odbudowy gospodarki Swiatowej ze zniszczen po pandemii w postaci ogromnych dtugéw. Tak, koronawirus
topi gospodarke w dtugach. To zdanie to niepodwazalny osad stanu $wiatowej gospodarki AD 2020. Oto je-
stesmy Swiadkami detonacji poteznego kryzysu zadtuzenia, kryzysu wywotanego pandemia i lockdownem,
ktére zmusity do kosztownych akcji ratunkowych. W 2020 roku, rzady niemal wszystkich krajéw zdecydowaty
o poluzowaniu rygoréw dotyczacych finanséw publicznych i - jak nigdy wczesniej — rozpoczety licytacje ,kto
da wiecej” Lek przed zatamaniem gospodarczym i towarzszacy temu katastrofizm staty sie usprawiedliwie-
niem dla gwattownego wzrostu wydatkéw rzagdowych, w znakomitej ich czesci na kredyt. Wydaje sie wrecz,
ze sprawnos$¢ rzagdowych programéw antykryzysowych jest dzisiaj oceniana nie przez pryzmat ich skuteczno-
$ci, a przez pryzmat ich wartosci. W efekcie, mamy dzisiaj do czynienia z bezprecedensowg dynamika wzrostu
zadtuzenia na Swiecie - tylko w pierwszej potowie roku dtugi swiata wzrosty o kilkanascie procent. Wedtug
MFW, w tym roku dtug publiczny na $wiecie wzro$nie z poziomu ok. 80 proc. swiatowego PKB (2019) do re-
kordowego poziomu ponad 100 proc.".

Ditugookresowe skutki recesji pandemicznej oraz dzisiejszych akcji luzowania w polityce monetarnej
beda bardzo dotkliwe i doprowadza do niespotykanego dotad stanu zadtuzenia $wiata. To doswiadczenie

7 The Great Lockdown: Worst Economic Downturn Since the Great Depression, https://blogs.imf.org/2020/04/14/the-great-lockdown-worst-
economic-downturn-since-the-great-depression/ [data dostepu: 5.09.2020].
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znane $wiatu z poprzedniego kryzysu finansowego (2008-2010), kiedy to w wiekszosci gospodarek dtug pu-
bliczny wywotany programami antykryzysowymi wywotat wzrost zadtuzenia od kilkunastu do kilkudziesieciu
punktéow procentowych w relacji do PKB'®. Wieloletnie projekcje dotyczace diugdw sa przerazajace. Wedtug
Kongresu Stanéw Zjednoczonych dtug publiczny USA do 2050 r. wzro$nie do poziomu 116 bilionéw dolaréw
czyli bedzie pieciokrotnie wyzszy od dtugu z2019r. Inny czarny scenariusz przedstawia Deutsche Bank, ktory
awizuje wzrost publicznego dtugu Wielkiej Brytanii do 2070 r. do poziomu 418 proc. PKB (podczas gdy, przed
kryzysem zwigzanym z pandemia prognoza ta opiewata na 87 proc.)'®. OECD z kolei straszy potrojeniem war-
tosci dlugoterminowych dtugéw w ciggu kolejnych 30-50 lat.

Wydaje sig, ze na tym tle oceny stanu zadtuzenia Polski nie sg bardzo zte. Wprawdzie rzad polski zapro-
ponowat najwieksza w nowozytnej historii akcje wsparcia dla gospodarki (faczna wartos¢ tarcz antykryzyso-
wych w Polsce to ok. 310 mld zt, czyli ok. 15% PKB), to jednak wydaje sie, ze uda sie w Polsce zachowac¢ norma-
tywne poziomy zadtuzenia. Trzeba pamieta¢, ze Polska w momencie startu koronakryzysu cieszyla sie niezta
kondycja finanséw publicznych - na koniec pierwszego kwartatu 2020 roku dtug publiczny Polski wynidst
48 proc. PKB. Wedtug Agencji Fitch, w potowie tego roku poziom diugu w Polsce przekroczyt juz 50 proc. PKB
i do konca roku ma wzrosna¢ do ok. 55 proc. Znacznie gorsze prognozy dla Polski publikuje Komisja Europej-
ska, wedtug ktérej dtug Polski na koniec 2020 roku ma wynies$¢ 58 proc. PKB, wiec ma niebezpiecznie zblizy¢
nas do konstytucyjnego maksimum 60 proc.

W poréwnaniu z danymi o dtugu innych panstw, polskie zadtuzenie wydaje sie by¢ kontrolowane. Fak-
tycznie, $rednie zadtuzenie w krajach UE wynosi ok. 85 proc. PKB, a w przypadku najbardziej zadtuzonych
krajow (Grecja, Wtochy, Portugalia, Francja i Belgia) wskaznik ten znacznie przekracza 100 proc.

Czy na pewno te wyniki moga uspokajac? Nie zupetnie — trzeba bowiem pamieta¢, ze Polska plasujac sie
na 11 pozycji w UE pod wzgledem zadtuzenia, za takimi krajami jak: Estonia (9 proc. PKB), Butgaria (20 proc.)
czy Luksemburg (22 proc.), jest juz na granicy ryzyka kryzysu zadtuzeniowego. . Trzeba tez pamieta¢, ze juz
na poczatku 2019 roku dtug Polski przekroczyt magiczny poziom biliona ztotych, a wedtug danych Forum
Obywatelskiego Rozwoju, do konca 2020 wzrosnie do ponad 1,3 bln zt. W przeliczeniu na jednego miesz-
kanca zadtuzenie w 2019r. wynosito ok. 28 tys. zt. To o blisko 3 tys. wiecej niz w roku 2015, w ktérym aktualna
koalicja rzadzaca przejeta wtadze. Do korica 2020 roku, przecietny Polak bedzie obcigzony juz panstwowymi
dtugami na kwote ok. 34,5 tys. zt, a wiec wzrost 0 6,5 tys. zt per capita to skutek koronadtugu?.

Warto pamieta¢, ze w 2019 roku rzad przyjat Strategie zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicz-
nych, w ktérej przewidziat dziatania prowadzace do znacznego spadku stosunku dtugu publicznego do PKB.
Zakfadano spadek do 43,5 proc. na koniec 2020 roku i finalnie 38 proc. w 2023 roku. Niestety te optymistycz-
ne zatozenia trzeba odtozy¢ ad acta. W perspektywie najblizszej dekady powrét do nich nie bedzie mozli-
wy. Odwrotnie, musimy sie przygotowac na trudne czasy. Juz dzisiaj dtug panstwa wzrasta o 30-40 mld z
miesiecznie. Rzad nie ukrywa, ze do konca roku wyemituje obligacje o tacznej wartosci ponad 200 mld zt.
Bedzie to oznaczato, ze w ciggu jednego roku dtug publiczny (w tym gtéwnie dtug skarbu panstwa) wzrosnie
o minimum 25 proc. Innym, oczywistym i jednoczesnie negatywnym skutkiem wzrostu zadtuzenia bedzie po-
garszajaca sie struktura dtugéw i zwigzanych z tym kosztéw ich obstugi. Aktualnie 1/4 polskiego zadtuzenia
to dtugi zagraniczne. Tegoroczne obligacje w duzej mierze wzmoga udziat dtugu zagranicznego, czyli tego
bardziej ryzykownego i trudnego do obstugi ze wzgledu na zmiany kursu walut. Koszty sptaty tych dtugow
beda obcigzac polski budzet przez wiele lat, nakrecajac spirale dalszego zadtuzania.

Ekonomisci nie maja ztudzen. Wysoki i rosnacy dtug publiczny bedzie w kolejnych latach obcigzat budzet
i gospodarke hamujac wzrost gospodarczy. Oznacza to, ze wizja V-ksztatltnego odbicia po recesji covidowej
moze sie nie zisci¢. W zamian - czego nie mozna wykluczy¢ - mozemy mie¢ do czynienia z L-ksztattnym kry-

18 J. Gramlich, Coronavirus downturn likely to add to high government debt in some countries, https://www.pewresearch.org/fact-
-tank/2020/04/29/coronavirus-downturn-likely-to-add-to-high-government-debt-in-some-countries/ [data dostepu: 5.09.2020], (..), The
pandemic has sent public debt rocketing across the world, The Economist, https://www.economist.com/graphic-detail/2020/05/05/ the-
pandemic-has-sent-public-debt-rocketing-across-the-world [data dostepu: 5.09.2020].

19 J. Brown, How Far and How Fast? Public Debt After the Pandemic, https:/institute.global/policy/how-far-and-how-fast-public-debt-after-
-pandemic [data dostepu: 5.09.2020].

20 Dane na podstawie: http://www.dlugpubliczny.org.pl/[data dostepu: 5.09.2020].
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zysem, ktéry bedzie dokuczat swiatowej gospodarce lub wybranym, niezdyscyplinowanym gospodarkom
lokalnym w dtuzszym czasie.

V jak Victoria, czy L jak lichota - konkluzje

Zaprezentowane w niniejszym artykule dane, poglady, opinie i projekcje odnosnie do recesji wywotanej
pandemig dokumentuja jej bezprecedensowg skale i gtebokosc. | cho¢ druga potowa roku 2020 i okres zakon-
czenia lockdownu przynosza coraz lepsze wiadomosci co do gtéwnych parametréw makroekonomicznych, nie
mozna z catkowita pewnoscig ogtaszac konca recesji. Nie mozna tez zaproponowac wiarygodnej projekcji co
do dalszego przebiegu fazy recesyjnej. Cho¢ wiele wskaznikéw sygnalnych daje przestanki do stwierdzenia, ze
gospodarka swiatowa zaczyna (lub wkrétce zacznie) odbija¢, to jednak za wczesnie na ogtoszenie Victorii. Za
wczesnie tez na stwierdzenie jaki ostatecznie ksztatt przybierze obserwowane aktualnie zatamanie gospodarki.
Mimo faktu, ze w dyskursie na temat modelu tej recesji czesto antycypuje sie jego V-ksztattnos¢, to jednak wiele
wskazuje na mozliwg gteboka i dtugotrwata depresje, czyli L-ksztattnos¢. Aktualne recenzje stanu gospodarki
Swiatowej sg zatem niejednoznaczne i obarczone olbrzymim wptywem niepewnosci i réznorodnych ryzyk. Je-
dyne, w zasadzie pewne doniesienia dotycza twierdzen na temat zblizajacego sie poteznego kryzysu zadtuze-
niowego, ktory bedzie obcigzat gospodarki krajowe przez diugie dziesieciolecia i tym samym bedzie ograniczat
potencjaty ich wzrostu. Te ostatnie tezy wskazuja wiec na wyzsze prawdopodobienstwo kryzysu typu L.
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V FOR VICTORIA OR L FOR LONG-RUN RECESSION - I.E. THE WORLD ECONOMY

V for Victoria or L for Long-run recession - i.e. the world economy
after the coronavirus crisis

Summary

The year 2020 will be remembered for a long time. The pandemic shock caused by the Covid19 has had many negative con-
sequences for social and economic life. This unprecedented event led to catastrophic thinking and introduced many hitherto
unknown phenomena and behaviours. Social isolation and the so-called lock down caused a massive collapse of the global
economy. And although today, it is too early for reliable estimates of the scale and depth of this breakdown, it is worth trying to
answer the question: What will 2020 be like for the global economy?

The aim of this article is an attempt to analyze the global economic sentiment, as well as an attempt to indicate the possible pros-
pects for the recession in the global economy. The author does not claim that these findings are possible at the current stage of
recession, but she indicates that the signals from the economy can be monitored and the further course of the Covid19 crisis can
be anticipated. This article is therefore an attempt to illustrate current reports on the economic response to the coronavirus crisis.
As author suggests, it is worth considering whether the economy will bounce back quickly and the recession will run in the V-
shaped model, or - as defeatists claim - we need to prepare for a long and deep economic crisis with so far unknown dimensions
and effects (the L-shaped recession model).

Another extremely important goal of the article is the warning about the significant long-term consequences of the coronavirus
crisis related to the sharp increase in global debt. The author warns that the public debts incurred today will remain with us for a

very long time and will burden domestic economies, determining their future growth prospects.
Keywords

Pandemic crisis, recession, economic crisis, debt crisis, public debt, lock down of the economy, V-shaped recession, U-shaped
recession, W-shaped recession, L-shaped recession
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