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Zachodniopomorska Szkota Biznesu w Szczecinie

Covid - czarny tabedz koniunktury w perspektywie najblizszych 2 lat
(rozwazania stuchaczy Programu MBA)

Streszczenie

Na progu 2021 roku stato sie jasne, ze pandemia Covid-19 to czarny tabedz' Swiatowej gospodarki, ktéry uruchomit nieoczeki-
wanie najbardziej dystopijny scenariusz rozwoju koniunktury. Wprawdzie juz od 2018 roku, po blisko dziesieciu latach dobrej
koniunktury swiat oczekiwat zwrotu w cyklu koniunkturalnym, to jednak nikt nie mégt przypuszcza¢, ze zapalnikiem kolejnego
kryzysu bedzie koronawirus i tzw. lock down. Rok 2020 gospodarka swiatowa koriczy z ujemnym wynikiem, a w niektérych go-
spodarkach recesja odnotowata nienotowane nigdy wczesniej rozmiary. Na tle takiej scenerii wazne staje sie pytanie o mozliwe
perspektywy rozwoju recesji w globalnej gospodarce. Ekonomisci, eksperci i analitycy licytuja sie aktualnie w sprawie czasu
trwania koronakryzysu i jego modelu. Podczas gdy jedni uwazaja, ze gospodarka szybko odbije i recesja przebiegnie w modelu
V-ksztattnym, inni, defetystycznie zaktadaja, ze musimy sie przygotowac na dlugotrwaty i gleboki kryzys gospodarczy o roz-
miarach i skutkach nieznanych dotychczas (model L-ksztattny recesji)>. Celem tego artykutu jest préoba odpowiedzi na pytanie
o najbardziej prawdopodobny scenariusz rozwoju aktualnej fazy cyklu koniunkturalnego. Artykut stawia sobie wiec za zadanie
probe odpowiedzi na pytanie czy koniunktura odbije szybko i recesja przebiegnie w modelu V-ksztattnym, czy - jak twierdza
pesymisci - nalezy sie przygotowa¢ na dtugotrwaly i gteboki kryzys gospodarczy o nieznanych konsekwencjach. Odpowiedzi tej,
autorka poszukuje w rozwazaniach stuchaczy programu Executive MBA Zachodniopomorskiej Szkoty Biznesu. Konwencja tego
artykutu nawiazuje do serii jemu podobnych3, publikowanych juz na famach ,Firma i Rynek” i polega na demonstracji pogladéw
i wypowiedzi stuchaczy, wyrazonych w postaci esejéw na temat: Kryzys Covid - dlugotrwata recesja czy szybkie odbicie? - per-
spektywy 2021-2022. Wydaje sig, ze forma eseju doskonale sprawdza sie jako ptaszczyzna zaprezentowania punktu widzenia,
doswiadczen czy refleksji autoréw, a nawet pozwala na budowanie prognoz czy projekgcji. Catos¢ zgromadzonego materiatu zo-
stata uporzadkowana, zredagowana i opatrzona przez redaktora odpowiednimi komentarzami i konkluzjami i jest publikowana

za zgoda autoréw.

Stowa kluczowe
Kryzys pandemiczny, kryzys Covid, koronakryzys, czarny fabedz, recesja, kryzys wihasciwy, lock down gospodarki, recesja V-
-ksztattna, recesja U-ksztaltna, recesja W-ksztattna, recesja L-ksztattna

Wprowadzenie - o skali i zasiegu koronakryzysu

Pandemia w swoich dwoch falach i zwigzane z nig okresowe i selektywne lub catkowite ,lockdowny” zde-
tonowaty w 2020 roku powazny kryzys gospodarczy w skali catej gospodarki swiatowej. To kryzys o globalnej
sile razenia, kryzys o konsekwencjach, ktére prawdopodobnie beda determinowaty koniunkture gospodarcza

! Czarny fabedz to termin stosowany w naukach ekonomicznych, oznaczajacy nieoczekiwane zdarzenie, ktérego (prawie) nikt nie jest w sta-
nie przewidzie¢. Tego rodzaju wydarzenia maja czesto ogromny wptyw na swiat i negatywnie oddziatujg na gospodarke oraz spoteczenstwo.
Charakterystycznym jest fakt, ze czesto da sie po czasie logicznie wyjasni¢ przyczyny i poczatek czarnego tabedzia. Termin ten symbolizuje
tez w pewnym zakresie bezsensownos¢ i nieprawdziwos$¢ przewidywan opartych na minionych doswiadczeniach (i modelach). Termin czarny
tabedz uzywany byt powszechnie w Londynie w XVI wieku. Stanowit metafore opisujaca fenomeny, ktére z punktu widzenia zyjacych wow-
czas ludzi nie istniaty. Kiedy w 1697 roku holenderscy badacze z Willemem de Vlaminghiem na czele odkryli istnienie czarnych tabedzi w za-
chodniej Australii, termin stracit swoje pierwotne znaczenie. W XIX wieku brytyjski filozof i ekonomista John Stuart Mill uzywat terminu czarny
tabedz w kontekscie podrabiania pieniedzy. Termin w obecnym znaczeniu upowszechnit sie po tym, jak libarisko-amerykanski naukowiec
i trader Nassim Nicholas Taleb uzyt go w 2007 roku w swojej ksigzce zatytutowanej,The Black Swan: The Impact of the Highly Improbable”.

2 Wiecej na temat mozliwego modelu przebiegu koronakryzysu: A. Zelek, V jak Victoria czy L jak lichota - czyli globalna gospodarka po
koronakryzysie, FIRMA i RYNEK - Zeszyty Naukowe ZPSB nr 2020/02 (58); https://www.zpsb.pl/uczelnia/wydawnictwo-naukowe-zpsb/firma-
-i-rynek/aktualny-numer;/.

3 Tojuz 5 edycja artykutu w tej konwencji badawczej.
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w najblizszych 3-5 latach. | cho¢ gtebokos¢ spadku PKB w poszczegdlnych rejonach i krajach $wiata jest dos¢
zréznicowana, to jednak warto zaznaczy¢, ze globalny PKB w 2020 roku spadt najprawdopodobniej o ok. 3 proc.*
(warto przypomnie¢, ze w kryzysowym, 2008 roku PKB swiata spadto o 1 proc.)®>. Na tym tle mozna juz dzisiaj
skonstatowa¢, ze koronakryzys okazat sie znacznie tagodniejszy niz prognozy najbardziej pesymistyczne, ale
tez jest znacznie gtebszy niz te najbardziej optymistyczne. Jedna z najostrzejszych prognoz przedstawit Bank
Swiatowy, ktéry w potowie 2020 roku awizowat spadek $wiatowego PKB nawet powyzej 5 proc. Agencja Fitch
przedstawiata z kolei nieco fagodniejszy scenariusz, sugerujac spadek swiatowego PKB na 1,9 proc. Inne osrodki
uspokajaty, ze wielkiego kryzysu nie bedzie. Na przyktad analitycy Agencji Ratingowej S&P zapowiadali, ze przez
dwa kwartaty 2020 odczujemy recesje, ale finalnie globalne PKB miato wzrosna¢ 1 proc.”

Cytowane doniesienia wskazujg jak bardzo niepodane na analizy i prognozy byty wydarzenia roku 2020.
Po drugim, krytycznie ztym dla gospodarki swiatowej kwartale, w drugiej potowie roku narastat optymizm.
Pesymistyczne projekcje dotyczace gospodarki fagodniaty wraz z naptywajacymi doniesieniami o skutecz-
nosci szczepionek i ich inauguracji w ostatnich dniach grudnia. Niestety, koricéwka roku przyniosta tez wiele
niepokoju zwigzanego z zagrozeniem tzw. trzeciej fali pandemii. W efekcie, aktualnie nie ma realnej mozliwo-
$ci budowania wiarygodnych predykcji. Aktualnie jestesmy w stanie jedynie obserwowac przebieg pandemii
i weryfikowac¢ przewidywania w systemie kroczagcym oraz wstepnie antycypowad dalszy przebieg kryzysu
covidowego.

Na podstawie dostepnych na przetomie lat 2020 i 2021 statystyk mozna jednak analizowac skale i gtebo-
kos¢ recesji wywotanej Covidem w pierwszej potowie 2020 roku (zob. rys. 1).

Wedtug danych Bankier.pl, w efekcie koronakryzysu, na koricowce roku 2020 ,Chiny odbijaja, Europa
tonie w réznym tempie”®. Podczas gdy Panstwo Srodka zanotowato w Il kwartale 2020 wzrost PKB o 11,5 proc.
k/k oraz 3,2 proc. r/r. (w | kw. spadek PKB wynidst 10 proc. PKB k/k)®, kraje Europy odniosty najpotezniejsze
ciosy wtasnie w Il kwartale. Przyktad moze stanowi¢ Wielka Brytania (-20,4 proc.), czy Wtochy, gdzie w drugim
kwartale PKB spadt o 12,4 proc., lecz juz w pierwszym kwartale obnizyt sie o 5,4 proc. Podobny ,dwutakt”
obserwowano np. we Frangji (-5,9 proc. i -13,8 proc.) czy Hiszpanii (-5,2 proc. i -18,5 proc.). Dla poréwnania,
w Polsce w pierwszym kwartale PKB spadt tylko nieznacznie (-0,4 proc.), a dopiero w drugim mocno sie obni-
zyt (-8,9 proc.). Pomiedzy tymi skrajnosciami znalazty sie Niemcy, gdzie pierwszy kwartat przyniést spadek o 2
proc., zas dopiero drugi o ponad 10 proc.

Wedtug Goldman Sachs, w najbardziej pesymistycznym scenariuszu gospodarka UE ma sie w 2020 roku
obkurczy¢ o ok. 16 proc., a za najbardziej realng prognoze przyjeto 9-10 proc. na minusie. Wydaje sie, ze
przyjmujac dane za pierwsze trzy kwartaty 2020 roku oraz fakt, ze IV kwartat byt wyjatkowo recesyjny, mozna
uznac, ze projekcja Goldman Sachs znajduje swoje potwierdzenie w rzeczywistosci.

W trzecim kwartale 2020 roku gospodarka swiatowa odnotowata znaczacg poprawe, co dawato pod-
stawy do wiary w scenariusz V (szybkiego odbicia). Byt to czas odbudowy po wyniszczajacych miesigcach
lockdownow spowodowanych pandemig COVID-19. Pod wzgledem dynamiki PKB, w wiekszosci gospoda-
rek odnotowano wzrost PKB w ujeciu kwartat do kwartatu, jednak nadal spadek w ujeciu rok do roku. Pod
wzgledem dynamiki k/k, Polskie PKB odnotowato wzrost o ponad 7 proc. podczas gdy inne kraje UE $rednio
poprawity ten wynik o ok. 4,5 proc.

4 Brak jeszcze wiarygodnych statystyk za rok 2020 - szacunek bazuje na wynikach na koniec Ill kwartatu 2020 i uwzglednia powszechny
lockdown gospodarek w IV kwartale.

> 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]

5 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]

7 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]

8 M. Zutawinski, Tak koronakryzys zjadat PKB w réznych krajach; https://www.bankier.pl/wiadomosc/Tak-koronakryzys-zjadal-PKB-w-
roznych-krajach-Lista-7946422.html, [data dostepu: 24/01/2021]

° M. Kalwasinski, Chiny - kryzys i po kryzysie; https://www.bankier.pl/wiadomosc/Chiny-kryzys-i-po-kryzysie-7926337.html, [data dostepu:
24/01/2021]
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Pandemia a Produkt Krajowy Brutto na swiecie
Dynamika PKB w Il kw. 2020r. (kwartat do kwartatu)

Wielka Brytania 20,4
Hiszpania -, ——————— Bankier.pl
Meksyk 17,
Malezja 16, S
Filipiny S15, 2
Kolumbia S,
Wegry S14,5
Portugalia -1, —
Francja -13,8
Wiochy -12,4
Rumunia -12,3
Belgia =12, 2
strefa euro =12, ]
UE ~11,0
Cypr -11,6 I
Austria -10,7
Niemcy -10,1
Ukraina 9,9
Butgaria -9,8 I
Tajlandia -9,7 I
USA -9,5 I
Polska -8,9 —
Szwecja -8,6 ——
Holandia -8,5 I
Czechy -8,4 I—
Stowacja -8,3 I
Izrael -8,1 I
Japonia -7,8 ——
totwa 7,5 EE—
Dania -7 ,4 ——
Litwa -5,1 —
Korea Potudniowa -3,3 —
Finlandia -3,2 ——
Tajwan -1,4 wm
Hongkong -0,11
Chiny I ] ] 5
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Rys. 1. Efekt recesyjny pandemii — dynamika PKB za Il kwartat 2020 (k/k)
Zrédto: M. Zutawinski, Tak koronakryzys zjadat PKB w réznych krajach; https://www.bankier.pl/wiadomosc/Tak-koronakryzys-zjadal-
PKB-w-roznych-krajach-Lista-7946422.html [data dostepu: 24/01/2021]

Niestety w kolejnym, czwartym kwartale roku nie mozna juz liczy¢ na powtérke tego scenariusza - czwar-
ty kwartat bowiem obfitowat w kolejne restrykcje, obostrzenia i dezaktywacje gospodarki i konsumpcji. Po-
twierdzaja to korekty prognoz Goldman Sachs dla gospodarki swiatowej oraz krajéw UE. W listopadzie 2020,
analitycy Goldman Sachs znacznie obnizyli prognozy PKB dla najwazniejszych gospodarek $wiata. Najwiek-
sza zmiana dotyczy strefy euro - eksperci obnizyli swoje prognozy za IV kw. z plus 9,1 proc. do minus 8,7 proc.
W skali catego roku spadek ma wynies$¢ 7,2 proc., z czego najbardziej ucierpie¢ ma Hiszpania oraz Francja
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(odpowiednio -11,6 proc.i-9,2 proc. w 2020 r.)'°. Dla gospodarki amerykanskiej z kolei, przewidywania skalu-
ja spadek PKB w 2020 roku na 3,5 proc. Jedyna rosngca gospodarka, to wedtug Goldman Sachs Chiny, ktére
maja zakonczy¢ rok koronawirusa z wynikiem 2 proc. PKB na plusie.

Tymczasem, ci sami analitycy duzo taskawiej szacujg gtebokos¢ recesji pandemicznej w Polsce niz sam
rzad. Podczas, gdy oficjalne projekcje Ministerstwa Finanséw, za prawdopodobny scenariusz przyjety spadek
PKB w 2020 roku o 4,6 proc., to Goldman Sachs w ostatniej korekcie swoich prognoz z listopada ustalit finalny
wynik na poziomie -2,3 proc. Ta korekta przewidywan jest zaskakujaca, bo w zwigzku z drugg falg epidemii
Covid-19 i przywréceniem przez rzad wielu antyepidemicznych ograniczen aktywnosci ekonomicznej, eko-
nomisci ostatnio rewidowali swoje prognozy w dét'.

Koronakryzys a inne kryzysy

Obok analizy skali i zasiegu kryzysu pandemicznego, niezwykle istotna jest analiza jego przebiegu
w czasie, z uwzglednieniem faz recesywnej i pro-wzrostowej. Ten, niezwykle ciekawy aspekt podkresla T. Wa-
laszczyk, ktory dokonuje komparacji trzech wielkich kryzyséw: tego z lat 1929 — 1933, kryzysu finansowego
2008-2010 oraz aktualnego':
,Czym réznit sie wstrzgs gospodarczy wywotany pandemiq COVID-19, ktéra dotkneta swiat na
poczqtku roku 2020, od poprzednich kryzyséw? Otéz byt zupetnie inny od wstrzqséw spowodowanych
kryzysem finansowym w latach 2007-2008 i Wielkiego Kryzysu z lat 30. XX wieku. (...) Po pierwsze,
dynamika spadku produkcji po wybuchu pandemii COVID-19 jest znacznie wieksza i postepuje on
szybciej niz w przypadku Wielkiego Kryzysu i kryzysu bankowego w roku 2008. Dzieje sie tak dlatego,
Ze obecna pandemia wywotata szok zaréwno podazowy, jak i popytowy. Ten pierwszy nastqpit
w wyniku zaktécen taricuchdw dostaw, ktére wymusity na przedsiebiorstwach wstrzymanie produkdji.
Innym objawem koronakryzysu staly sie wstrzqsy popytowe — w lockdownie konsumenci nie mogli
realizowac swoich zakupdw, pracownicy borykali sie ze spadkiem dochodéw, a spowodowany tym
spadek nastrojow rynkowych (,animal spirits”) skfonit konsumentdw i przedsiebiorstwa do zaniechania
konsumpdji i zaniechania, a przynajmniej odfozenia inwestycji w czasie'>.

W efekcie, pandemia spowodowata negatywny szok zaréwno popytowy, jak i podazowy, prowadzqc
do zmniejszenia wielkosci produkcji przemystowej w niespotykanym dotqd tempie. Potqczenie
zdecydowanych dziatan rzqddéw z dziataniami sektora bankowego umoZzliwito jednakze szybsze
odbicie gospodarcze w poréwnaniu z poprzednimi dwoma kryzysami. W znanym artykule z 2010 roku,
Eichengreen i O’Rourke'* poréwnali rozwéj produkcji przemystowej po dwdch wielkich wstrzgsach:
kryzysie bankowym, ktdry doprowadzit do Wielkiego Kryzysu z lat 30. XX wieku i kryzysie, ktéry wywoftat
Wielkg Recesje w latach 2008-2009. Eichengreen i O’'Rourke zauwazyli, ze skala spadkéw produkcji
przemystowej, ktore nastgpity po poprzednich dwdch kryzysach, byta poczqtkowo zblizona. Réznica
w ich przebiegu wystqpita po okoto 10 miesigcach. Podczas Wielkiej Recesji stosunkowo szybkie odbicie
miato miejsce po 10 miesiqcach. Takie ozywienie nie nastqpito jednak w przypadku Wielkiego Kryzysu
- spadek produkcji pogfebiat sie przez kolejne 25 miesiecy, po czym zaczeto sie trwafe jej oZywianie’.

1 Goldman Sachs znacznie obniza prognozy dot. PKB; https://biznes.interia.pl/gospodarka/news-goldman-sachs-znacznie-obniza-
prognozy-dot-pkb,nld,4844737#utm, [data dostepu: 12/01/2021]

" Goldman Sachs: hurraoptymistyczne prognozy dla Polski; https://www.rp.pl/Gospodarka/201119804-Goldman-Sachs-hurraoptymistyczne-
prognozy-dla-Polski.html, [data dostepu: 21/01/2021]

12 T, Walaszczyk, Fragment eseju zaliczeniowego pt. Kryzys covid - dtugotrwata recesja czy szybkie odbicie? Interwencjonizm antykryzysowy.
'3 Baldwin, R and B Weder di Mauro (2020), Economics in the time of Covid-19, a VoxEU.org eBook, London: CEPR Press; cyt. za: T. Walasz-
czyk, Fragment eseju... op. cit.

14 Eichengreen, B and K O’Rourke (2010), “A tale of two depressions: What do the new data tell us? February 2010 update’, VoxEU.org, 8 March;
cyt. za: T. Walaszczyk, Fragment eseju... op. cit.
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Rys. 2. Zmiana wskaznika globalnej produkcji przemystowej w czasie trzech wielkich kryzysow

Zrédto: Paul de Graw, Opowiesc o trzech kryzysach,
https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/trendy-gospodarcze/opowiesc-o-trzech-kryzysach/, [data doste-
pu: 24/01/2021]

Kryzys covidowy w polskim wydaniu

Wiele emocji wywotuja préby oceny odpornosci polskiej gospodarki na kryzys Covid. Co oczywiste,
w przestrzeni publicznej dominuje przekonanie, wzmacniane przez wypowiedzi rzadowe o nadzwyczajnej
wrecz rezystancji naszej gospodarki wobec koronakryzysu. Niestety, w opiniach respondowanych stuchaczy
MBA trudno o tak optymistyczne postrzeganie aktualnej kondycji polskiej gospodarki. Na przyktad J. Krza-
nowska, wskazuje, Zze Polska wchodzita w kryzys juz istotnie ostabiona, wiec Covid jako czarny fabedz zdema-
skowat stabe fundamenty gospodarki i wywota potezne skutki recesyjne’:
~Majgc w tle cztery lata niestabilnej sytuacji walut i zamrozone stopy procentowe przez RPP na
niskim poziomie przez rzqdy PiS, obnizenie stopy referencyjnej do rekordowo niskiego poziomu 0,5%
(dane NBP) w reakcji na pandemie przy inflacji powyzej 2,5% celu inflacyjnego od potowy 2019 roku
wywotato kontrowersje i nadal przeraza w kontekscie jednoczesnego zatamania wydatkéw na
konsumpcje i na inwestycje. Konsumpcja od 2015 r. byta najwiekszq sktadowq PKB, a inwestycje
wykazywaty spadkowq tendencje od 2017 r. (bankier.pl), obawy o przysztos¢ rosty nawet bez
pandemicznej zapasci. Reakcjq na szok byt rekord spadku PKB w Polsce po Il kw. 2020 0 8,2% (dane
GUS). Deficyt budzetowy i dtug publiczny znajdujq sie na poziomach znacznie przekraczajqcych
progi Traktatu z Maastricht, kredyty drozejq”

Faktycznie, istotne zatamanie konsumpcji w Polsce w 2020 roku wydaje sie by¢ zupetnie nadzwyczajne
i zaktéca tendencje, na ktérg zwraca uwage J. Krzanowska, uzaleznienia polskiej koniunktury od poziomu

i dynamiki konsumpcji. W istocie, polityka spoteczna i postulaty inkluzywnosci wzrostu gospodarczego w Pol-
sce, w ostatnich 5 latach powaznie naruszyly rownowage w dekompozycji PKB na niekorzys¢ proceséw inwe-

15 J. Krzanowska, Fragment eseju zaliczeniowego pt. Kryzys covid — dtugotrwata recesja czy szybkie odbicie?
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stycyjnych. Niestety inwestycje w Polsce w ostatniej dekadzie spadly z poziomu ok. 24 proc. PKB do ponizej
18 proc., a w ostatnim piecioleciu wykazywaty dodatkowo niebezpieczna niestabilnos¢ (zob. rys. 3).

1996
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e '

/
)

1998 2001 2003 2006

Rys. 3. 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]

Koronakryzys wywotat bezprecedensowe w zasadzie zjawisko, polegajace na jednoczesnym, gtebokim

spadku konsumpgji i inwestycji. Warto zauwazy¢, ze w Polsce potransformacyjnej nie mielismy nigdy do czy-
nienia z taka koincydencja. Ten watek okresla w swoich wypowiedziach jako najwazniejszy i determinujacy
koniunkture P. Budzynski, twierdzac, ze ewentualne projekcje przysztej koniunktury nalezy rozwazac pod ka-
tem dwdch najwazniejszych ,driver'éw"” gospodarki':

+Jako pierwszy, popyt i konsumpcja. Oczywiscie ze wzgledu na kolejne obostrzenia ,serwowane” przez
rzqd, zdecydowanie widoczny jest spadek obrotéw firm handlowych w wielu branzach. Jednakze, po
poczqtkowym szoku, widoczne sq zwiekszone obroty firm, ktdre (a) zawsze zwiqgzane byty obszarem
e-commerce lub (b) dostosowaty swoje kanaty sprzedazy towaréw lub ustug do nowych realiéw. (...)

Drugi ,driver” to wartos¢ inwestycji. W tym zakresie jest kilka pytan. Czy e-commerce jest w stanie
przyniesc¢ odpowiednie oszczednosci i czy potencjalne oszczednosci zostang wydane na inwestycje?
Czy wzrost e-commerce pokryje spadek zwigzany z blokadq standardowych kanatdéw sprzedazy?
Jak czas restrykcji wykorzystaty firmy, inwestujqc czy oszczedzajqc? Jak na gospodarke wptynq
inwestycje paristwowe zwigzane z ozywianiem gospodarki? Czy w Polsce pojawiq sie nowe inwestycje
zwigzane z branzq IT, ktéra aktualnie notuje duze wzrosty? W 2020r wida¢ znaczqcy spadek inwestycji
prywatnych, co w przypadku kilku branz moze oznaczac takze nadmiar gotéwki, ktéry moze
byc skierowany wtasnie na rozwdj. Firmy poszukujq takze mozliwosci dywersyfikacji miejsc gdzie
wytwarzana sq produkty, aby minimalizowac ryzyko obostrzen w jednym kraju’.

16 P, Budzynski, Fragment eseju zaliczeniowego pt. Kryzys covid - dtugotrwata recesja czy szybkie odbicie?
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Jednoczesnie, autor ten konkludujac wykazuje spory optymizm i wierzy w duzy potencjat wzrostu konsump-
dji i inwestycji po covidzie':

~Podsumowujqc, ogdiny spadek PKB i jednoczesne skurczenie sie gospodarki w 2020r jest
niezaprzeczalnym faktem. Pojawienie sie szczepionki na poczqtku 2021r, lepsze niz przewidywania
dane odnosnie popytu, szanse na wzrost inwestycji powodujq, Zze z optymizmem patrze na polskq
gospodarke w najblizszych latach. Bedzie to okupione gtebszym kryzysem w czesci branz, ktére nie
miaty szans na zmiane modeli dziatania lub byto to niemozliwe. Ogélnie najblizsze 2 lata wolatbym
nazwac ,korektq” lub ,spadkiem” bardziej niz gtebokq recesjq".

Mniej optymistyczne opinie i stabsza wiara w szybkie odbicie towarzyszy, kolejnemu stuchaczo-
wi Programu MBA, M. Malanowskiemu, ktéry odnoszac sie do danych makroekonomicznych zwraca
uwage na zagrozenie tzw. podwadjnej recesji, czyli modelu ,W”. Ten autor sugeruje, ze powrét na
$ciezki wzrostu mozliwy bedzie dopiero w 2022 roku18:

»~Dane statystyczne jasno pokazujq odbicie i ozywienie gospodarcze zaréwno w Polsce, jak
iw Swiatowej gospodarce. Zaczely sie szczepienia, ktére pozwalajq z optymizmem patrzec¢ w przysztos¢.
Jasno wiec rysuje sie perspektywa V. Jednakze niepewnos¢ co do dalszego przebiegu pandemii oraz
fakt, ze dotychczasowy interwencjonizm spowodowat znaczne zadtuzenie poszczegdlnych paristw
zmusza do powstrzymania sie od duzego optymizmu. Nie wszyscy wyjdq z kryzysu silni. Pewnym
jest, Zze branze: turystyczna, rozrywkowa oraz transport nie przetrwajq w obecnej formie. W Polsce
problemem bedzie brak pracownikéw co przetozy sie na obnizke PKB. Bardziej prawdopodobne jest
ozywienie w ksztatcie litery W — kolejna korekta przed nami. Czekajmy na rok 2022, ktdry przyniesie
trwate odbicie’.

Na tle tej ostatniej opinii, warto zaznaczy¢, ze w istocie, o ile konsumpcja w warunkach powrotu do
normalnosci powinna stosunkowo szybko odbi¢, o tyle inwestycje moga pozosta¢ w ujemnym trendzie na
znacznie dtuzej. Problem niedoborowych proceséw inwestycyjnych w Polsce wydaje sie by¢ dzisiaj najpowaz-
niejszym wyzwaniem, a jednoczesnie zagrozeniem dla polskiej gospodarki. To wtasnie stagnujace inwestycje
moga oddali¢ Polske od scenariusza V-ksztattnego odbicia. Wydaje sig, ze kolejny, rzadowy program inwe-
stycji pn. Nowy tad sprawy nie zatatwia, podobnie jak poprzedni program pn. Strategia Odpowiedzialnego
Rozwoju pozostat ambitng zapowiedzig i tylko zapowiedzia. Nie powiodty sie w Polsce rzadowe programy
inwestycyjne. Czy tym razem bedzie inaczej? By¢ moze wzmocnienie inwestycji przyniosa fundusze unijne,
desygnowane na odbudowe gospodarki po koronakryzysie. Nalezy zazanczy¢ jednak, ze krytyczne znaczenie
dla przysztej koniunktury ma nie tyle wartosc¢ tak finansowanych inwestycje, co ich ukierunkowanie sektoro-
we. Zachodzg, podkreslane w wielu wypowiedziach stuchaczy MBA watpliwosci, czy polityka inwestycyjna
rzadu bedzie racjonalna i uwzgledni realne potrzeby stymulacji gospodarki.

Konsekwencje koronakryzysu w dtuzszej perspektywie

Jednym z bardzo waznych watkéw — wedtug respondowanych stuchaczy Programu MBA - jest kontekst
zmian, jakie wywota koronakryzys w ekonomii, zarzadzaniu, czy procesach spotecznych i ekonomicznych. Co
ciekawe, stuchacze MBA bardzo czesto sugeruja, ze niektdre zmiany sg nieuniknione i z duzym prawdopodo-
bieAstwem zmienig oblicze wielu branz, firm czy gospodarek. Wiele z tych zmian czy tendencji beda miaty
pozytywne oddziatywanie na gospodarke, inne moga utrwali¢ swoje negatywne skutki.

W tym kontekscie, dos¢ ciekawy aspekt porusza w swojej wypowiedzi P. Flisikowski, ktéry zapowiada, ze
biznes bedzie prosperowat, rozwijat sie z duzo wieksza ostroznoscia niz dotychczas':

7 Tamze
18 M. Malanowski, Fragment eseju zaliczeniowego pt. Kryzys covid - dtugotrwata recesja czy szybkie odbicie?
19 P, Flisikowski, Fragment eseju zaliczeniowego pt. Kryzys covid - dtugotrwata recesja czy szybkie odbicie?
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#(...) kryzys Covid spowodowat chwilowe spowolnienie gospodarcze, ale tez wymusit na firmach
gtebszq analize ryzyka prowadzenia dziatalnosci, szczegdlnie na rynkach globalnych”.

Ta zapowiedz moze niepokoi¢ w kontekscie obiektywnych potrzeb gospodarki w zakresie dynamicz-
nego wzrostu inwestycji. Jesli P. Flisikowski sie nie myli, moze oznacza¢ to, ze przedsiebiorstwa i przedsie-
biorcy nauczeni doswiadczeniem kryzysu Covid beda intencjonalnie zwieksza¢ udziat kapitatu rezerwowego,
oszczednosci ostroznosciowych, redukujac tym samym fundusze na inwestycje. Taka zapowiedZ moze ozna-
czac dalszg redukcje stopy inwestycji w Polsce (a przynajmniej jej stagnacje) i ogranicza¢ potencjat wzrostu
gospodarczego.

Jeszcze wiecej niepokoju z punktu widzenia zagrozen dla proceséw inwestycyjnych moze przynosi¢ za-
powiedz M. Borkowskiej, ktéra awizuje liczne bankructwa w wielu sektorach i trwate zmiany w modelach
handlowych i modelach pracy (wirtualizacja)®:

~Moim zdaniem wiele firm catkowicie upadnie, co juz ma miejsce. Firmy z sektoréw m.in.
gastronomicznych, rozrywkowych, sportowych, ktére zostaty najbolesniej dotkniete przez pandemie
czesciowo zbankrutujq. Warto tez zauwazy¢ potencjat wynikajqcy z tego, ze spora czes¢ handlu i ustug
przeniosta sie do internetu. Ludzie zaczeli czesciej korzystac z handlu w sieci, czes¢ ustug ktéra do tej
pory odbywata sie tylko stacjonarnie tez odnalazta sie w internecie. Okazuje sie, ze mndstwo ludzi
moze pracowac tylko on-line, bez potrzeby przemieszczania sie do biur’”.

Co ciekawe, M. Borkowska wskazuje te zjawiska jako dos$¢ niebezpieczne — bankructwa, brak popytu na
pomieszczenia biurowe, handlowe, itp. Faktycznie, w tym Swietle omawiane zmiany moga przynie$¢ skutek
antyinwestycyjny.

Z kolei, P. Budzynski o podobnych kwestiach rozmysla w bardziej optymistycznym tonie i sugeruje, ze
zmiany w modelach operacyjnych i dystrybucyjnych, z jakimi mamy do czynienia w warunkach pandemii,
w przysztosci przyniosg firmom skutki pozytywne, na przyktad w postaci obnizki niektérych kategorii kosz-
tow operacyjnych?':

L~Stawiam teze, Ze kryzys wcale nie musi by¢ tak gteboki jak wieszczq czarne scenariusze. Wiele
rozwiqzan wypracowanych na potrzeby zwiqzane z ograniczeniem wptywu obostrzeri na biznes
zostanie z nami w przysztosci, ograniczajqc koszty operacyjne firm. Jednoczesnie klient zostanie
przyzwyczajony do nowych kanatéw sprzedazy, ktére i tak stawaty sie co raz bardziej popularne
ze wzgledu na zmiane pokoleniowq. Dzisiejsi 40-50 latkowie sprawnie postugujq sie nowymi
technologiami i chetnie wybierajq kontakt zdalny zamiast wizyty w salonie sprzedazy. Oznacza to,
Ze czes¢ branz straci, czes¢ zyska, ale jest szansa, zZe bilans dla gospodarki bedzie dodatni’.

Trzeba zaakcentowa(, ze w wielu wypowiedziach stuchaczy MBA znajduje sie sporo rozwazan w optyce
makroekonomicznej, dotyczacych zmian, a nawet zwrotéw w doktrynach polityki ekonomicznej. Respon-
dowani zwracajg uwage na koniecznos¢ zredefiniowania gtéwnych kierunkéw polityki gospodarczej w skali
globalnej. Obok postulatéw naprawy gospodarek po pandemii, pojawiaja sie dezyderaty zwigzane z elimina-
Cjg niepozadanych zjawisk spotecznych i gospodarczych, takich jak: bezrobocie, rozwarstwienie spoteczne,
wzrost zadtuzenia obywateli, itp... Te troski towarzysza pogladom J. Krzanowskiej, ktéra uznaje pogtebiajaca
sie polaryzacje spoteczno - gospodarcza za jeden z najdotkliwszych skutkdw obecnego kryzysu. Twierdzi
ona, ze bankructwa przedsiebiorstw oraz zwigzana z nimi utrata pracy i dochodéw, przyczynia sie do silniej-
szego rozwarstwienia spotecznego?:

,Polaryzacja rysuje sie zatem coraz bardziej kontrastowo. Bankructwa i bezrobocie nawet przy
szesciu ,tarczach” sq wyraznie obecne, ludzie sq pozbawieni oszczednosci, czesto cigZy na nich sptata
zadtuzen, a wzrost fiskalizmu nadejdzie nieuchronnie. Doprowadzone do Smierci wybrane branze

20 M. Borkowska, Fragment eseju zaliczeniowego pt. Kryzys covid - dtugotrwata recesja czy szybkie odbicie?
21 p. Budzynski, ... op.cit.
22 J, Krzanowska, ... op.cit.
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i zmuszeni do przebranzowienia sie wtasciciele/pracownicy w wiekszosci nie wrécq juz do swoich
zawoddw, niektére zaniknq bezpowrotnie. Na procent PKB, jakie branze te generowaty, nie bedzie
mozna juz liczy¢ w przysztosci. Nieodwracalnos¢ to zatem drugie imie covidowego kryzysu na wielu
ptaszczyznach. (...) Znajdujemy sie wiec w punkcie rozwarstwienia gospodarczego i spotecznego”.

Wydaje sie, ze kolejna wypowiedz P. Flisikowskiego nawigzuje do tych samych kwestii. Ten autor w celu
eliminacji zjawisk polaryzacyjnych odwaznie domaga sie realizacji modelu wzrostu zréwnowazonego, inklu-
zywnego?®:

WWskazujqc réwniez na napiete nastroje panujqgce wsrdd spoteczeristw z powodu przedtuzajqcych sie
obostrzen, warto bytoby rozwazy¢ pojecie zréwnowazonego rozwoju i ekonomicznej inkluzywnosci.
Czas dojs¢ do wnioskow, ze wzrost PKB nie stanowi celu samego w sobie. Ten ogromny kryzys powinien
pchnq¢ narody do podjecia dziatari w celu minimalizacji rozwarstwienia spoteczno-ekonomicznego,
ktére powinno poprowadzi¢ nas do wzrostu gospodarczego”.

W konicu dos¢ defetystyczne zapowiedzi wynikaja z opinii kolejnego stuchacza MBA — M. Oszczyka, ktory
szkicuje alarmujacy scenariusz dla $wiatowych i krajowych finanséw po Covidzie. Ten autor zwraca szczegél-
na uwage na rozmach i skale generowanego aktualnie dtugu publicznego w skali poszczegélnych gospoda-
rek, jak i w skali globalnej. Faktycznie, trwa dzisiaj licytacja rzadéw ,kto da wiecej”. Jednoczesnie, w swiecie
w zasadzie panuje zgoda co do tego, ze gospodarka wymaga stymulacji finansowej a pakiety pomocowe
majq zadecydowac o tempie powrotu gospodarki na sciezki wzrostu. To bardzo kosztowna rekonwalescen-
cja, ktéra bedzie obcigza¢ gospodarke $wiatowg na bardzo dtugo, na wiele, wiele lat po koronawirusie. M.
Oszczyk tak przedstawia swéj punkt widzenia w tej kwestii®*:

#(...) Pod szyldem walki z covid-19 rzqd zadtuza sie, wydajqc pienigdze na lewo i prawo, a dtug
publiczny sie kumuluje. Z biegiem czasu inwestorzy nie bedq chcieli kupi¢ obligacji bo sq one tak
nisko oprocentowane, ze ich rentownos¢ ostabi inflacja. Gdy bedzie brakowato kupcdw na obligacje
rzqdowe, w ich role wcieli sie Bank Centralny, ktéry podobnie jak w Japonii zacznie skupowad dtug,
kreujgc walute na biezqco, tak naprawde bez pokrycia. Tego typu dziatania stosowane w krajach
trzeciego swiata skutkowaty wywotaniem hiperinflacji. Natomiast teraz jest to powszechnie stosowany
zabieg na poziomie globalnym. Taka polityka prowadzi do tzw. rolowania dtugu, gdzie dtugi sptaca
sie kolejnymi dtugami. Bank Centralny moze bezkarnie emitowac pieniqdz. Tak wtasnie stato sie
w Japonii, ktéra jest jednym z najbardziej zadtuzonych krajéw swiata, a wiekszos¢ tego dtugu jest
w rekach Japoriskiego Banku Centralnego.

(...) Sqdze, ze w Polsce zadzieje sie podobnie, a cata ta gra dqzy do tego by zostawi¢ na rynku tylko
dwdch pracodawcdéw — korporacje i rzqd. Doprowadzi to w dtuzszej perspektywie do tego, ze dtugi
przedsiebiorcéw bedq skupowane, wtasnos¢ prywatna przestanie istniec, a wiekszos¢ aktywdw na
Swiecie bedzie nalezata do bankéw. W Europie Europejski Bank Centralny tego typu mechanizm
stosuje przy skupowaniu dtugéw takich krajéw jak Wtochy czy Hiszpania, a te kraje sq w sensie
technicznym bankrutami. Prowadzi to do mozliwosci kreowania polityki i wptywu na polityke przez
Banki Centralne. Mechanizmy te dqzq do tego by poszczegdline kraje tracity kontrole nad walutq
krajowq i nad stopami procentowymi. To bankierzy z Bankéw Centralnych sterujq sytuacjq na
rynkach finansowych’.

Cho¢ opinie M. Oszczyka wydaja sie byc¢ ekstremalne i wpisujg sie w nurt powszechnego spisku swiato-
wej finansjery, nie mozna odméwi¢ mu w pewnych racji. Oczywiscie, ze nalezy uznac za wysoko niepokojace
aktualne praktyki pogtebiania dtugu publicznego. Trzeba zwréci¢ uwage, ze rzady otrzymuja dzisiaj spotecz-

2 P, Flisikowski, ...op.cit.

24 M. Oszczyk, Fragment eseju zaliczeniowego pt. Interwencjonizm antykryzysowy - o mozliwych skutkach programéw walki z kryzysem
covid.
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ne przyzwolenie do dysponowania funduszami takiej wartosci o jakich, w ,normalnych czasach” mogli by
tylko pomarzy¢. Nie mozna przyjac¢ dos¢ optymistycznego zatozenia, ze wszystkie te — finansowane z dtugu
publicznego - przedsiewziecia zostang zaprojektowane i wykonane w sposéb racjonalny i uczciwy. Mozna
mie¢ watpliwosci, a nawet obiekcje, czy alokacja sektorowa, przedmiotowa i podmiotowa srodkéw z fundu-
szy odbudowy bedzie optymalnie stuzy¢ stymulowaniu koniunktury. Czym wieksza skala tego typu progra-
mow stymulacyjnych, tym wieksze prawdopodobienstwo pojawienia sie licznych naduzy¢ i nieprawidtowo-
$ci, o ryzyku finansowym przedsiewzie¢ juz nie wspominajac.

Covid jako czarny tabedz — konkluzje

Zaprezentowane w niniejszym artykule dane, poglady, opinie i projekcje odnosnie do recesji wywotanej
pandemia Covid ilustrujg nie tylko jej bezprecedensowe skale, zasieg i gtebokos¢, ale réwniez wskazujg na
bardzo wysoka niepewnos¢ co do dalszego przebiegu cyklu koniunkturalnego. Na tle danych faktograficz-
nych, jak i w oparciu o rozwazania stuchaczy MBA staje sie jasne, ze jakiekolwiek préby predykcji warunkéw
koniunkturalnych w perspektywie najblizszych dwéch - trzech lat s skazane na bardzo wysoki szacunek bte-
du. Niemniej, warto podja¢ probe skatalogowania gtéwnych wnioskéw z przeprowadzonego postepowania
badawczego. Konkluzje te dotycza zarowno interpretacji sytuacji makroekonomicznej z roku 2020, sytuacji
biezacej, jak i perspektywy sredniookresowej przysztosci.

(1) Analiza komparatywna kryzysu covidowego, kryzysu finansowego (2008) oraz Wielkiego Kryzysu
Gospodarczego wskazuje na wyrazne réznice w przebiegu i morfologii tych zdarzen jako faz cyklu
koniunkturalnego;

(2) Z tego wzgledu, proby stosowania bezposrednich przeniesiert co do stosowanych polityk anty-
recesyjnych w omawianych trzech przypadkach kryzyséw moga by¢ zawodne (a jednak takie sa
stosowane i lezg u podstaw budowy programéw stymulujacych odbudowe gospodarki swiatowej
po pandemii;

(3) Mimo faktu, ze w dyskursie na temat modelu tej recesji covidowej, stuchacze MBA czesto antycypu-
ja sie jej V-ksztattnos¢, to jednak wielu z nich wskazuje na zagrozenia scenariuszem W-ksztattnosci
(podwdjna recesja), a nawet U-ksztattnosci (dtugookresowy kryzys);

(4) W analizie mozliwych dtugoterminowych konsekwencji lub oddziatywan koronakryzysu, stucha-
cze MBA wskazuja zaréwno na zmiany pozytywne, jak i negatywne, ktére sprowokowane pande-
mig i ,lockdownem’, beda uwalniaty i utrwalaty swoje skutki w dtugim okresie;

(5) Wsréd konsekwencji o pozytywnym, dtugookresowym wptywie na gospodarke, biznes i spote-
czenstwo, stuchacze MBA najczesciej wymieniaja:

a. Bardziej zréwnowazone podejicie do ryzyka i niepewnosci w biznesie;
b. Zmiany w organizacji pracy i w procesach operacyjnych, optymalizujgce koszty;
¢. Dynamiczny rozwdéj elektronicznych kanatéw dystrybucyjnych;
d. Ugruntowaniu przekonania o potrzebie wzrostu zréwnowazonego z poszanowaniem zasad
inkluzywnosci spotecznej i ekonomicznej;

(6) Po stronie negatywnych skutkdw pandemii w dtugiej perspektywie, stuchacze MBA alarmujg o:

a. Licznych bankructwach i destabilizacji na rynku pracy;

b. Zblizaniu sie kolejnego, poteznego kryzysu zadtuzeniowego, ktéry bedzie obcigzat gospodarki
krajowe przez dtugie dziesieciolecia i tym samym bedzie ograniczat potencjaty ich wzrostu;

¢. Wazrastajacej presji inflacyjnej i potencjalnych kryzysach walutowych;

d. Pogtebianiu sie polaryzacji ekonomiczno-spotecznej, ktéra rodzi ryzyka destabilizacji politycz-
nej i gospodarczej w przysztosci.

Reasumujac powyzsze wnioski, nalezy podkresli¢, ze pandemia koronawirusa stata sie czarnym ta-
bedziem koniunktury gospodarczej nie tylko w roku 2020, ale bedzie determinowa¢ perspektywy wzro-
stu gospodarki $wiatowej w dtuzszym okresie. Jak kazdy czarny tabedz, koronakryzys pozostanie na
dtugo nie tylko w pamieci cywilizacji XXI wieku, ale réwniez na dtugo okredli przyszte kierunki rozwoju
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spoteczno-gospodarczego, a nawet doprowadzi do realnych zwrotéw w dominujacych doktrynach eko-
nomicznych.
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Covid - the economic black swan in the next 2 years
(considerations of MBA students)

Summary

On the threshold of 2021, it became clear that the Covid19 is a black swan of the global economy that launched the unexpect-
edly most dystopian economic scenario. Although from 2018, after nearly ten years of good times, the world expected a return in
the business cycle, no one could have imagined that the next crisis would be triggered by the coronavirus and the so-called lock
down policy. The global economy ends 2020 with a negative result, and in some economies the recession has hit unprecedented
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levels. On that background, it is raising an important question about the possible prospects for the development of the recession
in the global economy. Economists, experts and analysts are currently competing over the duration of the coronavirus recession
and its model and morphology. While some believe that the economy will bounce back quickly and the recession will take place
in the V-shaped model, others defeatistically assume that we must be prepared for a long and deep economic crisis with dimen-
sions and effects hitherto unknown (L-shaped recession model). The main aim of this article is to answer the question about the
most likely scenario for the development of the current phase of the business cycle. The article therefore attempts to answer the
question whether the economic situation will rebound quickly and the recession will take place in the V-shaped model, or - as
pessimists claim - one should prepare for a long and deep economic crisis with unknown consequences. The author looks for this
answer in the considerations of the students of the Executive MBA Program in the West Pomeranian Business School. The conven-
tion of this article refers to a series of similar ones, already published in ,Firma i Rynek” and consists in demonstrating the views
and statements of the audience, expressed in the form of essays on: Covid crisis - long recession or quick rebound? - prospects for
2021-2022. It seems that the form of the essay is perfect as a platform for presenting the point of view, experiences or reflections
of the authors, and even allows to build forecasts or projections. All the collected material has been ordered, edited and provided
by the editor with appropriate comments and conclusions and - obviously - is published with the consent of the authors.
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recession, W-shaped recession, L-shaped recession
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