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Kryzysy byly, sa i beda!
- o przestankach kolejnego kryzysu gospodarczego

Streszczenie:

Kryzysy byly, sa i beda! Nie mozna mie¢ ztudzen. Dobra koniunktura nie moze trwa¢ bez korca. Juz od roku eksperci i analitycy
alarmuja, ze w gospodarce $wiatowej widac pierwsze sygnaty nadciggajacego kryzysu gospodarczego. Na wartosci traca
Bloomberg Commodity Index, Baltic Dry Index, indeksy PMI w niemal wszystkich gospodarkach $wiata. Nie mniejsze spadki
dotycza indekséw cen surowcow na swiatowych rynkach. Celem artykutu jest proba odpowiedzi na pytania: Czy faktycznie
w Swiatowej gospodarce widoczne sg zwiastuny nadchodzacego kryzysu? Jakie s potencjalne zrédta czy zapalniki
nowego kryzysu? By¢ moze to pytania retoryczne, jednak Autorka szuka na nie odpowiedzi. Artykut obejmuje dwie czesci:
1/ eksperckie doniesienia o kryzysie, 2/ katalog potencjalnych zapalnikéw kryzysu. Autorka ukazuje mnogos¢ i réznorodnosc
ryzyk i zagrozen dla globalnej gospodarki, kataloguje gtéwne z nich i ostrzega przed ich ignorowaniem.

Stowa kluczowe: kryzys, cykl koniunkturalny, dekoniunktura, zapalniki kryzysu, zwiastuny kryzysu, spowolnienie gospodarcze

Wprowadzenie

We wrzes$niu 2018 r. mineto 10 lat od ostatniego globalnego kryzysu finansowego, zapoczatko-
wanego spektakularnym upadkiem jednej z najwiekszych i najbogatszych instytucji finansowych
- banku Lehman Brothers. Skala i natezenie dekoniunktury z tego okresu moga by¢ poréwnywane
tylko do zdarzen z czaséw Wielkiego Kryzysu Gospodarczego z lat 1929-1933, jak dotad
najpotezniejszego tapniecia Swiatowej gospodarki. Szacuje sie, ze kryzys z 2008 roku przyniost straty
wartosci ponad 15 bIn (15 000 mid) dolaréw, a w jego rezultacie zlikwidowano ok. 7 milionéw miejsc pracy.
Wedtug badaczy w latach 2008-2010 okoto 10 tys. oséb popetnito samobdjstwa, ktoérych przyczyny
wiaze sie wiasnie ze skutkami spotecznymi kryzysu.

Kryzys 2008 uswiadomit ludzkosci, ze Swiatowe finanse staty sie tak wirtualne, tajemnicze i niekontrolowane,
ze moga wywotac kataklizm ekonomiczny nie do zahamowania. Kryzys ten ujawnit réwniez nowa
gatunkowo ceche wahan koniunkturalnych, tj. szybka, geograficzng transmisje negatywnych trendéw.
Okazato sie, ze w zglobalizowanym $wiecie zapalniki kryzysu z tatwoscig rozprzestrzeniaja sie infekujac
gospodarki kolejnych krajow.

Opisywane zdarzenia i ich okragta rocznica przypadajaca na rok 2018, same w sobie stanowig wazny
pretekst do podjecia proby odpowiedzi na pytanie, czy w najblizszej perspektywie czeka nas ponowne
spowolnienie gospodarki swiatowej?
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,Nigdy nie marnujcie dobrego kryzysu” — mawiat brytyjski premier Winston Churchill’. To mocny
postulat uczenia sie na btedach. Tymczasem boimy sie uzywaé stowa kryzys, boimy sie bo to jak
przepowiednia. Samo moéwienie o kryzysie jest kryzysogenne. Moze lepiej wiec przemilcze¢ sygnaty
ptynace ze $wiatowej gospodarki? Moze lepiej ich nie dostrzega¢, by nie wywotaé katastrofy? Jesli nawet
straszy nas stowo ,kryzys” to musimy sie przygotowac na zjawisko recesji’. A juz na pewno musimy
pogodzi¢ sie z obiektywna cecha gospodarki jaka jest jej cyklicznos¢ i falowanie.

Nie mozna mie¢ zludzen. Juz od roku eksperci i analitycy alarmujg, ze widzg pierwsze sygnaty
nadciagajacego kryzysu gospodarczego. Na progu ostatniego kwartatu 2018 na wartosci tracg Bloomberg
Commodity Index, Baltic Dry Index, indeksy PMI w niemal wszystkich gospodarkach swiata. Nie mniejsze
spadki dotycza indekséw cen surowcdw na swiatowych rynkach. Analogiczna sytuacja miata miejsce 10 lat
temu, gdy indeksy surowcowe zaczety traci¢ na wartosci, mimo korzystnych prognoz dla gospodarki.
Do wybuchu kryzysu moze przyczynic sie nie tylko spowolnienie gospodarki Chin, narastajgce zadtuzenie
globalne, dodruk pieniadza, ale takze nasilenie protekcjonistycznej i agresywnej polityki amerykanskiego
prezydenta. Gietda w USA rosnie nieprzerwanie od 2008 roku. Obnizka podatkéw przez Donalda Trumpa
dodata gospodarce USA energii. Daje to obiecujace rezultaty dla kondycji makroekonomicznej USA,
jednak hossa w Ameryce jest juz druga najdtuzsza po Il wojnie Swiatowej, wiec nalezy oczekiwac tagpniecia.

Celem artykutu jest proba odpowiedzi na pytania: Czy faktycznie w swiatowej gospodarce
widoczne sa zwiastuny nadchodzacego kryzysu? Jakie sa potencjalne zrédla czy zapalniki
nowego kryzysu?

Odpowiedzi na te pytania Autorka szuka na tle przegladu opinii eksperckich oraz na podstawie
obiektywnych danych i informacji sygnalnych. Dlatego artykut obejmuje dwie czesci: 1/ Eksperci o kryzysie,
2/ Potencjalne zapalniki i zwiastuny kryzysu. W drugiej czesci artykutu, poza przypomnieniem o permanentnosci
cyklu koniunkturalnego, Autorka wyraznie ujawnia niepewno$¢ co do, zaréwno potencjalnych Zrédet
kryzysu, jak i co do jego geograficznego pochodzenia. | chociaz zaprezentowana analiza sytuacji nie daje
podstaw do kategorycznych stwierdzen i tez, to ukazujagc mnogos¢ ryzyk i zagrozen spetnia funkcje
ostrzegajace przed ich ignorowaniem.

Eksperci o kryzysie

Pesymistyczne oczekiwania i doniesienia o zblizajacym sie kryzysie zaczely sie na dobre w potowie
2017r. Odchodzacy jesienia 2017 r. niemiecki minister finansow Wolfgang Schaeuble ostrzegt, ze
Swiatowa gospodarka jest w niebezpieczenstwie. W wywiadzie udzielonym prestizowemu dziennikowi
"Financial Times" stwierdzit, ze banki centralne pompujg do gospodarki tak wielkie pienigdze, ze rosnie
nam nowa banka ptynnosci finansowej. Do tego dochodzi kwestia wcigz rosngcego globalnego
zadtuzenia (Stany Zjednoczone sa dwa razy bardziej zadtuzone niz przed wybuchem kryzysu w 2008
roku). Zdaniem Schaeuble, ktéry kierowat jedng z najwiekszych gospodarek na swiecie, grozi to
wybuchem kolejnego $wiatowego kryzysu?.

Minister Schaeuble nie jest osamotniony w swoich kasandrycznych przepowiedniach. Réwniez Christine
Lagarde, szefowa Miedzynarodowego Funduszu Walutowego stwierdza, ze cho¢ na swiecie mozna
zaobserwowac najwieksza od ponad 10 lat dynamike wzrostu, to przystania ona rzeczywiste problemy.
Lagarde wskazata réwniez, ze wysokie zadtuzenie wielu panstw oraz brak wyciggniecia lekcji z poprze-

' Mija 10 lat od ostatniego kryzysu finansowego. Bylismy gtupi przed nim. | gtupi pozostalismy.,
http://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/1031701,kryzys-finansowy-antykruchosc-zycie-na-kredyt.html , (dostep: 18.12.2017r.)

2 0O recesji w gospodarce méwimy, kiedy przez dwa kwartaty pod rzad notuje sie spadek tempa wzrostu PKB.

3 Wszystkie wskazniki sa btednie interpretowane. Kryzys bedzie tym razem zupetnie inny, https://www.money.pl/davos2018/davos-forum-
ekonomiczne-swiatowy-kryzys,127,0,2396799.html (dostep: 12.08.2018r.)
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dniego kryzysu (zwtaszcza w sprawie tzw. kredytéw subprime, wysokiego ryzyka) moga sprawi¢, ze na
razie cicho tykajaca bomba wybuchnie ze sporg sitg*.

Podobnego zdania, cho¢ w oparciu o inne przestanki, jest Warren Buffett. Udzielajagc wywiadu telewizji
CNBC w zwigzku z dziesigtg rocznicg upadku banku inwestycyjnego Lehman Brother's, ktéra przypada
15 wrzesdnia, stwierdzit, ze kolejny kryzys ,po prostu bedzie w swoim czasie", jest on nieunikniony.
Warren Buffet zwykt mawiaé, ze ,mniej wiecej co dekade czarne chmury przestaniajg gospodarcze
niebo, a z tych chmur pada przez chwile ztoty deszcz".

O ,czarnych chmurach” nad swiatowa gospodarka wypowiada sie tez Larry Elliott z The Guardian®.
Jego zdaniem, mamy do czynienia z kontynuacjg potwornych btedéw w polityce monetarnej wiekszosci
znaczacych gospodarek. Do tego dochodzi nasilenie sie podziatéw spotecznych i narastanie populizmu.
Ale najpowazniejszy problem to brak miedzynarodowej solidarnosci. Kraje i ich rzady staja do walki ze
soba. Izolacyjna polityka Trumpa, decyzja Wielkiej Brytanii o brexicie, to tylko poczatek niebezpiecznych
trendéw w uktadzie sit w globalnym swiecie. To — wedtug Elliotta — musi sie skofczy¢ Zle. Podobne
doniesienia ptyna z wielu srodowisk naukowych i publicystycznych. Z kolei cenieni autorzy opisujacy
stan globalnej gospodarki Jayati Ghosh, Cédric Durand stawiajg na inne przyczyny nadchodzacego
zatamania gospodarki. Twierdza, ze nastepny kryzys wywotaja trzy najwazniejsze czynniki: banki
centralne, wojny handlowe i narastanie zadtuzenia®.

O powaznym zagrozeniu mowi tez miliarder i inwestor George Soros, cho¢ przyczyn kryzysu
poszukuje nie w USA a w problemach europejskich. Wedtug niego, Unia Europejska jest w kryzysie
egzystencjalnym. Wszystko, co mogto péjs¢ Zle, poszto Zle. Ostrzega, ze tuz za rogiem moze czekaé nas
kolejny olbrzymi kryzys finansowy. Wedtug Sorosa kryzys uchodzczy, dezintegracja terytorialna i trudna
sytuacja ekonomiczna to trzy najwieksze wyzwania, przed jakimi stoi Europa. Spodziewa sie tez, ze
brexit bedzie dtugim procesem, ktéry prawdopodobnie potrwa ponad pie¢ lat i ostabi gospodarke
Europy i Wielkiej Brytanii’.

Nieco tagodniej sytuacje ocenia Bill Gates, ktory uwaza, ze Amerykanie powinni przygotowac sie na
powtdérke z 2008 r. Jego zdaniem kolejny kryzys finansowy, i to w najblizszej przysztosci, jest
prawdopodobny. Jednak miliarder pozostaje optymista - jest pewien, ze jego rozmiary i konsekwencje
beda stabsze niz w latach 2008-20108,

Inny kontekst kryzysu ukazuje Paul Krugman, laureat ekonomicznego Nobla, ktéry ostrzega w tekscie
napisanym dla "New York Times” Amerykandw: "Staniemy sie kolejng Polska lub Wegrami szybciej, niz sobie
to wyobrazamy”?. W jego opinii, Europa Wschodnia ma problem z brakiem liberalizmu. Zdaniem Krugmana,
zaréwno Fidesz, jak i PiS, ustanowity rezimy, zniszczyty niezalezno$¢ sadéwi wolnos¢ medidéw. W swoim
tekscie ostrzega Amerykanoéw, ze w USA, "tez moze sie to wydarzy¢” i podkresla, ze demokratyczne normy
w Stanach Zjednoczonych zapobiegng "zedlizgnieciu sie w tyranie”. Krugman twierdzi takze, ze Partia
Republikanska chce by¢ "amerykanska wersjg Fideszu lub Prawa i Sprawiedliwosci”. "Jedli bedziemy is¢
w ztym kierunku, staniemy sie kolejna Polska lub Wegrami szybciej, niz mozemy to sobie wyobrazi¢”.

4 Kolejny kryzys finansowy moze wybuchna¢ lada moment. Analitycy wskazali "punkty zapalne",
https://www.forbes.pl/gospodarka/wybuchnie-kryzys-finansowy-sytuacja-na-swiecie/xd31216 (dostep: 5.10.2018r.)

*In another financial crisis we would have far less wiggle room, https://www.theguardian.com/business/2018/aug/05/in-another-financial-
crisis-we-would-have-far-less-wiggle-room (dostep 5.10.2018r.)

5The next financial crisis, https://newint.org/features/2018/07/01/the-next-financial-crisis, (dostep: 8.10.2018r.)

7 Soros ostrzega przed poteznym kryzysem. "Wszystko, co mogto pdjs¢ zle, poszio zle", https://tvn24bis.pl/ze-swiata,75/soros-ostrzega-przed-
kolejnym-kryzysem,841225.html (dostep: 6.06.2018r.)

8Bill Gates jest pewien, ze czeka nas kolejny kryzys finansowy, https://businessinsider.com.pl/finanse/kryzys-finansowy-nastapi-w-2018-r-
opinia-billa-gatesa/38g32bn, (dostep: 10.09.2018r.)

° Noblista ostrzega Amerykandw. "Staniemy sie kolejng Polska", https://www.rp.pl/Polityka/180829342-Noblista-ostrzega-Amerykanow-
Staniemy-sie-kolejna-Polska.html (dostep. 28.08.2018r.)
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Nie tylko eksperci spodziewaja sie kryzysu. Rdwniez najbogatsi sa pewni obaw. Wedtug badan
JP Morgan z kwietnia 2018, 75% najbogatszych Amerykanéw przewiduje kryzys w ciggu maksy-malnie 2
najblizszych lat - 21% z tych respondentéw ocenito, ze recesja zacznie sie w 2019 roku, a 50%,
ze maksymalnie w 2020.

Analitycy JP Morgan podjeli rowniez prébe opracowania modelu, na podstawie ktérego okreslono
czas i dotkliwos$¢ kolejnego kryzysu finansowego. W badanym modelu JP Morgan wzigt pod uwage
takie czynniki jak dtugos¢ ekspansji gospodarczej, potencjalny czas trwania nastepnej recesji, stopien
dzwigni, wycena aktywoéw i cen oraz poziom deregulacji i innowacji finansowych przed kryzysem.
W przypadku sredniej dtugosci recesji, wedtug modelu mozemy spodziewad sie: spadku notowan
na amerykanskiej gietdzie o 20 proc., wzrostu rentownosci amerykanskich obligacji korporacyjnych
0 1,15 pp., spadku cen energii o 35 proc., spadku cen metali nieszlachetnych o 29 proc., wzrostu o 2,79 pp.
spreadu rzadowego dtugu rynkéw wschodzacych wzgledem krajéw rozwinietych, 48-proc. spadku cen
akcji na rynkach wschodzacych potaczonego z 14,4-proc. spadkiem notowan walut krajow
wschodzacych. Dla poréwnania podczas ostatniego kryzysu gtdéwny indeks S&P 500 spadt od szczytu az
0 54 proc'®.

Z kolei Kenneth Rogoff, prof. ekonomii na Uniwersytecie Harvarda przekonuje, ze globalna
gospodarka nie jest wcale przegrzana. Jego zdaniem wcigz jesteSmy na etapie wychodzenia z poprze-
dniego kryzysu z lat 2008-2009. Takie opinie, cho¢ wcale nie odosobnione pojawiajg sie w swiatowych
mediach coraz rzadziej i w zasadzie eksperci sg zgodni co do tego, ze ostatni cykl koniunkturalny
wchodzi juz w przetomowa faze - faze spowolnienia.

Potencjalne zapalniki i zwiastuny kryzysu

Po pierwsze - Cykl koniunkturalny Juglara

W zasadzie nie ma sporu miedzy ekspertami co do prawdopodobienstwa nadejscia kolejnego
kryzysu. Jedli w ogéle mozna méwi¢ o braku jednomysinosci w tym zakresie, to dotyczy ona fazy cyklu
koniunkturalnego, w ktérym aktualnie znajduje sie gospodarka $wiata. Znakomita wiekszos¢ opinii jest
zgodna i awizuje rychte pogorszenie koniunktury. Sa jednak i tacy, ktérzy w aktualnym $wiecie widza
jedynie finat wyjscia z poprzedniego kryzysu. W istocie, ostre zatamanie gospodarki swiatowej na skutek
kryzysu 2008 trwato przynajmniej 3 lata, ale notowane od poczatku 2011 r. wyraZzne sygnaty wyjscia z recesji
zaktdcane sg do dzisiaj przez petzajace kryzysy zadtuzeniowe wielu panstw. Kryzys ten - cho¢ w swojej
istocie, przebiegu i morfologii odréznia sie od wczesniejszych - sam w sobie wywofat renesans
tradycyjnych teorii cyklu koniunkturalnego, bazujacych na obserwacji koniunktury gospodarki swiatowej.

Teoria cyklu koniunkturalnego, zaktadajaca ,falowanie” gospodarki jest w teorii ekonomii szeroko
rozwinieta, dogtebnie zbadana i zweryfikowana w oparciu o badania empiryczne prowadzone w dtugim
horyzoncie czasowym. Najbardziej rozpowszechniona jest klasyczna koncepcja cyklu koniunkturalnego
C. Juglara, zaktadajaca, ze czterofazowy cykl koniunkturalny powtarza sie w okoto 8-10 letnich
interwatach i jest zjawiskiem na tyle obiektywnym, Zze stanowi wrecz permanentng ceche wzrostu
gospodarczego. Do tego, zgodnie z koncepcja cyklu gospodarczego, najbolesniejsze kryzysy biora swoj
poczatek w fazie prosperity (tzw. przegrzanie gospodarki). Jesli przyja¢, ze teoremat Juglara dotyczacy
powtarzalnosci pewnego wzorca dynamiki wzrostu gospodarczego jest prawdziwy i nadal dziata, to
nalezy uzna¢, ze Swiatowa gospodarka zblizajac sie do konca drugiej dekady XXI wieku rejestruje
wszelkie symptomy wejscia w przetomowa faze cyklu koniunkturalnego. Doniesienia o bardzo dobrej

9 JP Morgan: Kolejny kryzys w 2020r., https://www.parkiet.com/Gospodarka---Swiat/309149911-JP-Morgan-kolejny-kryzys-w-2020-roku.html
(dostep; 15.09.2018r.)
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koniunkturze w USA, Europie, czy Azji, od koniec 2018 roku sg coraz czesciej opiniowane jako zwiastun
nadchodzacej fazy kryzysowe;.

Koniunktura gospodarcza nie jest stanem stabilnym czy statym. Ex definitione koniunktura ma zwigzek
z permanentnymi wahaniami aktywnosci gospodarczej, wyrazajacymi sie w ekspansji lub kurczeniu sie tej
aktywnosci wokét okreslonej linii trendu. Wahania te majg charakter cykliczny, tzn. powtarzaja sie z pewng
regularnoscig wedtug podobnego schematu przebiegu. Nie sg jednak identyczne - ,wszystkie cykle pochodzq
z tej samej rodziny, ale nie ma wsrdd nich bliznigt” - pisatw 1913 r. A.C. Pigou'.

Wspotczesna definicja pojecia ,cykl koniunkturalny” pochodzi od dwdch amerykanskich badaczy A.F.
Burns'a oraz W.C. Mitchella™. W ich koncepcji cykle koniunkturalne sa rodzajem wahan wystepujacych
w agregatach przedstawiajacych dziatalnos¢ gospodarcza naroddéw, organizujacych swa produkcje
przewaznie w przedsiebiorstwach. Cykle te sktadaja sie z okreséw ekspansji, wystepujacych w tym
samym czasie w wielu dziataniach gospodarczych, nastepujacych po nich kryzysach, zastojach lub
ozywieniach, ktére faczy sie z fazg ekspansji nastepnego cyklu.

Najstarsze opisy cyklicznosci wzrostu gospodarczego i zmiennosci koniunktury gospodarczej w czasie
pochodza z drugiej potowy XIX wieku. W historii mysli ekonomicznej za ojca nauki o koniunkturze
gospodarczej uznaje sie francuskiego ekonomiste C. Juglara, ktéry w 1860 r. opublikowat ksigzke Les
crises commercial es et leur retor periodique en France, en Angleterre at aux Etats-Units (Kryzysy handlowe
i ich nawrét periodyczny we Frangji, Anglii i Stanach Zjednoczonych) ™. Juglar jako pierwszy wskazat na
periodyczny charakter kryzyséw handlowych w obrotach miedzy najwiekszymi w XIX wieku
gospodarkami. Lata 1870-1930 byly okresem prawdziwej prosperity dla rozwoju problematyki cykli
koniunkturalnych. Powstato wtedy duzo badan empirycznych, na tle ktérych Juglar bronit tezy, ze egzo-
geniczne przyczyny fluktuacji gospodarki nie sg jedynymi, a nawet nie sa najwazniejszymi z czynnikéw
kryzysogennych . Wedtug Juglara cyklicznos¢ i zmiennos¢ aktywnosci gospodarczej to cechy
endogeniczne i niemozliwe do wyregulowania.

Koncepcja Juglara pojmowania wahan koniunkturalnych stata sie podwaling dla klasyfikacji cykli
koniunkturalnych. Wahania koniunkturalne mozna prébowa¢ klasyfikowa¢, przyjmujac okreslone
kryteria. Pierwsze kryterium, ktére wydaje sie naturalne, to klasyfikacja cykli uwzgledniajaca czas
trwania cyklu i jego amplitude wahan oraz zasieg ich oddziatywania.

Cykle koniunkturalne typu Juglera to cykle klasyczne (gtéwne), wystepujace z dos¢ duza
regularnoscia do Il wojny swiatowej. Morfologia cyklu klasycznego, obejmujgca jego podstawowe
charakterystyki, tj.: czas trwania, fazy, punkty zwrotne oraz amplitude odstepstw od hipotetycznej linii
trendu, wskazuje na to, ze klasyczny cykl koniunkturalny to 6-10-letni przebieg aktywnosci
gospodarczej (przecietny okres trwania cyklu koniunkturalnego do potowy XX wieku wyniost 8 lat),
w ktérym daje sie wyrdzni¢ okres ekspansji i okres kryzysowy. Na okres ekspansji sktadaja sie dwie
charakterystyczne fazy: faza ozywienia i faza rozkwitu, podczas gdy okres kryzysowy tworzg faza kryzysu
i faza depresji (patrz rys. nr 1).

""A.C. Pigou, Industrial fluctuations, Cambridge Univeristy 1913,

12A, F. Burns, W. C. Mitchell, Measuring Business Cycles, Studies in Business Cycles NBER, New York 1946 nr 2 s.5.
3Koniunktura gospodarcza, red. Z. Kowalczyk, PWE, Warszawa 1982, s. 34-35.

K. Marczak, K. Piech, Cykle koniunkturalne: ujecie historyczne i przeglad gtéwnych 75. teorii,
http://www.ue.katowice.pl/images/user/File/katedra_ekonomii/Piech.pdf .
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Rys. 1. Schemat przebiegu klasycznego cyklu koniunkturalnego
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Koniunktura gospodarcza, red. Z. Kowalczyk, PWE, Warszawa 1982, s. 53.

Zgodnie z teorig klasycznego cyklu koniunkturalnego, kryzys jest gwattownym zatamaniem
gospodarczym, wynikajacym z pojawienia sie dysproporcji miedzy globalng podaza a globalnym popytem.
Fazg depresji w tym cyklu jest dno kryzysu, charakteryzujace sie ograniczeniem podazy i towarzyszacym
temu spadkiem cen. Etapem wyjscia z kryzysu jest faza ozywienia, w ktérej ponownie nastepuje wzrost
produkgji i odnowienie aparatu produkcyjnego poprzez wzrost inwestycji. Faza ozywienia przechodzi
w faze rozkwitu w efekcie dalszego dynamicznego wzrostu produkcji i zatrudnienia, co jest mozliwe
dzieki intensywnym inwestycjom z fazy ozywienia. W fazie rozkwitu rozmiary globalnej podazy osiagaja
rozmiary wyzsze od podazy sprzed okresu kryzysowego. Istotng cechg morfologiczna klasycznego cyklu
koniunkturalnego jest znaczna amplituda wahahn gtéwnych miernikdéw ekonomicznych, takich jak:
wartos¢ produkcji przemystowej, poziom cen (inflacja/deflacja), zatrudnienie, produkt krajowy brutto,
inwestycje itp.

Analiza fluktuacji wzrostu gospodarczego po Il wojnie $wiatowej, w zasadzie do dzisiaj wyraZnie
wskazuje na tagodniejszy przebieg cyklu koniunkturalnego. Deformacja cyklu oznaczata istotne zmiany
w jego morfologii: po pierwsze - sptycenie amplitudy wahan, po drugie - skrocenie faz kryzysowych i po
trzecie - skrécenie czasu trwania catego cyklu. Deformacji ulegta réwniez klasyfikacja poszczegdlnych
faz; w tym podejsciu wyrdznia sie czesto tylko dwie fazy - ozywienie i recesja, dla ktérych punktami
zwrotnymi sg tzw. szczyt i dno cyklu (patrz rys. nr 2).
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Rys. 2. Schemat przebiegu zdeformowanego - wspétczesnego cyklu koniunkturalnego
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Koniunktura gospodarcza, ...op.cit., s. 53.
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Uwzgledniajac przedstawiony powyzej koncept deformacji czy ztagodzenia przebiegu cyklu
koniunkturalnego we wspélczesnej gospodarce nie zaprzecza on postawionej wczesniej tezie
o tym, ze gospodarka globalna rejestruje aktualnie szczytowe wyniki, zatem nalezy je uzna¢ za
pierwsze sygnaly nadchodzacej reces;ji.

Po drugie - pierwsze objawy dekoniunktury

Od konca 2017 r. w catej Europie, rowniez w Polsce, spadaja wskazniki PMI. Sg to tzw. wskazZniki
wyprzedzajace (inaczej zwane sygnalnymi), czyli przewidujace przysztg koniunkture. Najpopularniejsze
z nich to indeksy taksonomiczne, ztozone z wielu stymulant i destymulant, pozwalajace na opis i pomiar
zjawisk ekonomicznych jako zjawisk ztozonych i rozporoszonych. W praktyce analitycznej z zakresu
badan koniunkturalnych najbardziej rozpowszechnione sa:
Indeks PMI,

» Indeks ISM,

» Chicago PMI,

» Indeksy nastrojow.

Chociaz w aktualnych pomiarach wskazniki PMI dla réznych regionéw $wiata ksztattujg sie na poziomie
powyzej 50 (czyli awizuja raczej rozwdj), niemniej spadki ich pozioméw sg juz wyrazne i znaczace
(patrz rys. nr 3). Co bardzo istotne dynamika spadkéw PMI jest znacznie szybsza niz przewiduja analitycy.

66
mfg. PMIs,

64 | % balance/difflusion Germany
62 F

us
60 |
%8 T France
56 Canada
54 an
52 >h

XN

S0 China
48 Official
46 | T T

Jan-16 Jul-16 Jan-17 Jul-17 Jan-18

Sources: Scotiabank Economics, Markit,
Bloomberg, ISM.

Rys. 3. Wskazniki PMI dla wybranych gospodarek swiata (2016-2018)
Zrédto: https://blogs.wsj.com/dailyshot/2018/04/04/the-daily-shot-automobiles-dominate-u-s-non-china-imports/
(dostep: 5.10.2018r.)

'>Oblicza koniunktury, pr. Zb. Pod red. A. Grzesiuk, Wydawnictwo ZPSB, Szczecin, 2012, s. 44 i dalsze.

'®Na indeks PMI sktada sie 5 subwskaznikéw, ktére sg tworzone w oparciu o ankiete 400 menedzeréw logistyki i zaopatrzenia
z danego kraju. Menedzerowie odpowiadajg na pytania dotyczace swojej branzy, oceniajac jg pod katem nowych zamoéwien,
poziomu produkcji, dostaw zapaséw oraz poziomu zatrudnienia jako lepsza gorsza badz taka sama. Ankieta PMI jest
zestandaryzowana i weryfikuje zwykle 5 zmiennych: nowe zamdwienia, produkcje, zatrudnienie, wielko$¢ zapaséw, cene
i portfel zamodwien. Jednak metodologia szacowania syntetycznego indeksu jest rézna dla réznych krajow, tak aby
najdoktadniej oddawac lokalng sytuacje gospodarcza. Na wyrazang w procentach warto$¢ indeksu PMI sktada sie suma
procentowego udziatu oséb, ktére okreslity sytuacje w branzy jako lepsza i potowy procentowego udziatu oséb, ktére
stwierdzity, ze sytuacja w branzy sie nie zmienia. Przykladowo wskaznik PMI na poziomie 50 oznacza, ze taka sama
liczba respondentéw wskazuje na poprawe, jak i pogorszenie sytuacji w branzy.
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Na tym tle nalezy oczekiwa¢ dalszych spadkdw poziomu PMI i w efekcie wkrotce zejscia na poziom ponizej
50 punktéw. PMI mniejszy od 50 bedzie oznaczat awizo stabnacej koniunktury, a nawet zjawisk recesyjnych.

Po trzecie - Koniec luzowania polityki monetarnej

W analizach dotyczacych symptoméw kryzysu jako gtéwne zagrozenie i zrédto ryzyka kryzysu
przewijajg sie banki centralne i ich ,luzujaca” polityka. Poluzowanie polityki pienieznej, inaczej zwanej
luzowaniem ilosciowym (ang. quantitative easing, QE lub Great Unwind) oznacza zwiekszenie podazy
pieniadza w obiegu. Zabieg ten stosowany jest gtéwnie celem stymulowania stabnacej gospodarki w
fazach recesji i polega zasadniczo na polityce niskich stép procentowych. Moéwi sie w efekcie o polityce
pompowania w gospodarki ogromnych pieniedzy, przy jednoczesnym przymykaniu oka na dalsze
zadtuzanie. Faktycznie, dane dotyczace polityki gtéwnych bankéw centralnych dotyczace stopy
procentowej potwierdzaja, ze w okresie ostatnich dziesieciu lat ten instrument byt stosowany bardzo
intensywnie i aktualnie w zasadzie nie ma dalszej przestrzeni do kolejnych obnizek stop. W przypadku
stép procentowych Europejskiego Banku Centralnego (EBC) gtéwne stopy procentowe ksztattuja sie w
zasadzie na ujemnym poziomie (patrz rys. nr 4). Trzeba zaznaczy¢, ze jesli nagle dosztoby do ostabienia
sie gospodarki unijnej to mogtoby to wywotaé reakcje tanncuchowa, przed ktéra nie bytoby ratunku.
Gtoéwnie dlatego, ze EBC stale od ponad 10 lat stosuje metody i rozwigzania, ktére sprawdzityby sie
podczas kryzysu. W przypadku jego wystapienia, niemozliwe bedzie jeszcze wieksze obnizenie stép
procentowych czy tez wpompowanie kolejnych pieniedzy w gospodarke. To po prostu nie zadziata.
Rzadom i EBC zabraknie broni do walki z kryzysem, a brak innych instrumentéw, ktére pozwolityby na
jego skuteczne opanowanie.

Panel A: ECB key interest rates
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Rys. 4. Gléwne stopy procentowe ECB w latach 1999-2017
Zrédto: thefinancialanalyst.net

Nie lepsza jest kondycja finanséw w USA (zob. rys. 5). Tam, pomimo faktu, ze w efekcie dobrej
koniunktury Federalne Rezerwy zdecydowaty sie w ostatnich 2 latach na nieznaczne podwyzki stopy
procentowej. Podczas gdy efektywna stopa procentowa w 2016 wynosita jeszcze 0,4 punkta
procentowego to w maju 2018 juz 1,7 pp. To jest wzrost o 325%. Dla poréwnania, przed kryzysem
w 2008 stopy wzrosty 0 424% (z 1 pp do 5,24 pp). Niemniej, aktualny wymiar stopy procentowej w USA
pozostaje na rekordowo niskim poziomie. Ewentualne interwencje antykryzysowe, polegajace na
potencjalnych obnizkach wymiaru stopy procentowej nie przyniosg wiec zadnych radykalnych efektow.
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The Target Fed Funds Rate
July 1999 Through July 2018
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Rys. 5. Stopy procentowe FED w latach 1999-2018
Zrédto: www.fedprimerate.com

Z drugiej strony trzeba zwrdci¢ uwage, ze w przypadku FED, po diugim okresie utrzymywania zerowych
stop procentowych, czyli super taniego kredytu napedzajagcego konsumpcje i inwestycje, gospodarka
amerykanska wkroczyta w faze narastajacej presji inflacyjnej. Oznacza to, ze wysoko prawdopodobne jest
dalsze podnoszenie stop — wedtug zapowiedzi FED jeszcze przynajmniej raz w tym roku.

Podobne zapowiedzi naptywajg ze strony EBC. Europejski Bank Centralny zamierza takze podnosi¢

stopy procentowe. Mozna sie spodziewa¢, ze nastgpi to szybko i gwattownie i ma zbuforowac¢ dwa
bardzo negatywne trendy:

= Rosnaca inflacji w strefie euro, ktéra zmierza w kierunku 2%,

* Intensywny odptyw kapitatu do USA, gdzie oprocentowanie obligacji jest aktualnie znacznie
wyzsze niz w strefie Euro.

Po czwarte - Barnka kredytowa w Chinach

Powszechnie uznaje sig, ze najpowazniejszym zapalnikiem kolejnego swiatowego kryzysu moga by¢
Chiny. Panstwo Srodka w 2016 roku zanotowato najgorszy wynik od 26 lat - wzrost gospodarczy wyniost
woéwczas tylko 6,7 proc. PKB, podczas gdy w ostatnich dwdéch dekadach notowato nawet
kilkunastoprocentowe wzrosty. W zgodnej ocenie wiekszosci analitykéw i prognostéw, w perspektywie
najblizszych 4-5 lat gospodarka chinska bedzie rosta w znacznie spowolnionym tempie. (patrz rys. nr 6).

Dodatkowo, Chinom dokucza takze stabnaca kondycja finanséw publicznych. W tym kontekscie,
2017 rok byt juz naprawde krytyczny: najpierw, pierwszy raz od 1989 roku, agencja ratingowa Moody’s
obnizyta wiarygodnos¢ tego kraju z Aa3 do A1 (zmieniono za to perspektywe ratingu: z negatywnej do
stabilnej), a pdzniej S&P obnizyta (rowniez pierwszy raz od 1999 roku) rating Panstwa Srodka z A+ do
AA-. W tym samym okresie podano tez informacje, ze catkowite zadtuzenie Chin w 2016 roku
przekroczyto 250 proc. PKB tego kraju. Spekulacje o mozliwym ,kryzysie chifiskim” napedza kilka
czynnikéw: spore ryzyko kredytowe (w 2016 roku chinfiskie banki udzielity kredytow na okoto 1,84
biliona dolaréw), oparcie rozwoju tylko i wylacznie na zadtuzaniu sie i inwestowaniu oraz - na co

wskazywat m.in. Bank Swiatowy - nadmierne napompowanie paristwowych spétek kosztem prywatnych
przedsiebiorcéw i ograniczaniu wolnego rynku.
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China: growth rate of real gross domestic product (GDP) from 2010
to 2022
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Rys. 6. Tempo wzrostu PKB w Chinach
Zrédio: www.statista.com

Chiny wiec to prawdziwa bomba kredytowa. Zadtuzenie Panstwa, obywateli i firm osigga juz rozmiary
nie do opanowania. Kredyty sa udzielane osobom i firmom, bez zdolnosci kredytowej, a to musi
przywotywac w pamieci zdarzenia z USA sprzed 10 laty (kredyty subprime). Do tego wszystkiego banki i
instytucje kredytowe maja bardzo niskie rezerwy. Ogromna ilo$¢ toksycznych kredytéw to problem
narastajacy w Chinach szczegélnie mocno od 2013 roku. Nie ma przesady w stwierdzeniu, ze Pekin
powiela dokfadnie amerykanski scenariusz banki toksycznych kredytéw.

Po piate - Ryzykowne potudnie Europy

Krach w Grecji z 2012 roku, bezposrednio powigzany z ogélnoswiatowym kryzysem finansowym,
stat sie tez jednym z jego symboli. Tymczasem, wedtug prognoz nastepny kryzys nadejs¢ moze réwniez
z potudnia Europy, tym razem z Wioch. Ten kraj pod wzgledem zadtuzenia w Europie ustepuje tylko
Grecji - w 2017 roku wyniosto ono 138 proc. PKB. Wtochy od lat balansuja na krawedzi, a polityka bytego
premiera Matteo Renziego (m.in. kosztowna polityka socjalna, gigantyczne inwestycje sektora
publicznego, podwyzki w administracji, itp.) doprowadzita do dalszego pogorszenia sie kondycji finanséw
tego kraju. Dodatkowo Witochom towarzyszy aktualnie powazna destabilizacja sytuacji politycznej oraz
bardzo niebezpieczny kryzys migracyjny. Jesli doda¢ do tego coraz bardziej niewydolng gospodarke, staby
system bankowy i olbrzymi dtug publiczny - widmo kryzysu staje sie coraz bardziej realne.

Po szoste - Cash is the King

Powazne i niepokojgce sygnaty ptyna réwniez z rynkéw kapitatowych. Zauwazalny jest wyrazny
wzrost rentownosci krétkoterminowych papieréw dtuznych - to efekt oczekiwan rynku co do inflacji
i rosngcych stop procentowych. Taki trend to efekt tego, ze inwestorzy spodziewajac sie inflacji i dalszych
podwyzek stép procentowych uciekajg od inwestycji w ryzykowniejsze aktywa. Kapitat zaczynaja
lokowaé w bezpieczniejsze aktywa — obligacje skarbowe dajace solidny zysk. W warunkach oczekiwan
inflacyjnych wieksze zainteresowanie dotyczy obligacji krétkoterminowych a nie dtugoterminowych.
Obligacje krétkoterminowe dajg mozliwo$¢ szybkiego zrealizowania zysku i jako walory wysoko
elastyczne pozwalaja na wycofanie sie z inwestycji w dowolnym momencie. Zgodnie z postulatem
inwestorow kapitatowych w czasie kryzysu ,Cash is the King” (Gotowka jest krolem w czasie kryzysu).
Takie niepokojace trendy mozna zaobserwowac¢ w tym roku w USA (patrz rys. nr 7) i we Whoszech.
Wyraznie wida¢, ze marze krétkoterminowych obligacji zmniejszyty dystans do tych dtugoterminowych.
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One-Year US Treasury Yield
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Rys. 7. Marza obligacji krotkoterminowych w USA w okresie od 2008 do 201
Zrédto: www.wolfstreet.com

Po siédme - Silniejszy dolar

W efekcie nasilonego przeptywu kapitatu w kierunku rynkéw amerykanskich juz od ponad roku
widoczny jest trend umocnienia kursu dolara w stosunku do Euro (patrz rys. nr 8). Problem w tym, Ze
nie tylko amerykanskie zainteresowanie krétkoterminowymi inwestycjami kapitatowymi rosnie.
Réwnie intensywnie rosnie popyt na inwestowanie na amerykanskim rynku kapitatowym - kapitat z Europy
ptynie szerokim strumieniem do USA za sprawa atrakcyjnie oprocentowanych obligacji. W 2018 roku
pogtebia sie réznica w rentownosci obligacji Niemiec (oprocentowanymi na poziomie okoto 0,2%),
a obligacji USA (nawet ponad 3%).

Euro (EUR) to U.S. dollar (USD) annual average exchange rate from
1999 to 2017

15

Exchange rate
-
i

0.9

Rys. 8. Kurs Euro do dolara w okresie 1999-2017
Zrédto: www.statista.com

Co oczywiste silniejszy dolar moze spowodowa¢ narastanie wartosci zadtuzenia wielu gospodarek,
ktére w ostatnich latach wygenerowaty ogromne dlugi denominowane w dolarach np. Wiochy.
To kolejny oczywisty czynnik kryzysogenny.

Po 6sme - Polityka handlowa Trumpa

Donald Trump 1 czerwca 2018 wprowadzit 25 proc. cto na stal oraz 10 proc. na aluminium
importowane z Europy, Meksyku i Kanady. Na skutek introdukgji cet, eksport tych Panstw gwattownie
spada i ostabia ich bilans handlowy i produkcje. Kierunek protekcjonistyczny w wykonaniu prezydenta

USA to szok i zburzenie dotychczasowej globalnej wymiany handlowej. Po pierwsze oznacza duze
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perturbacje dla firm i gospodarek wymienionych Panstw, a po drugie - staje sie zapowiedzig objecia
sankcjami celnymi kolejnych gospodarek. W kolejnych miesigcach Trump wprowadzit cta na wybrane
surowce z Chin', i zapowiada kontynuacje takiej polityki. Nie ma watpliwosci, ze zaostrzenie kursu w tej
dziedzinie moze wywota¢ gigantyczny kryzys przemystowy w Pafstwie Srodka.

Po dziewiate - Nowa banka technologiczna?

Do 2000 roku zdecydowanej wiekszosci inwestoréw wydawato sie, ze ogromny potencjat internetu
sprawi, iz kazda spétka powigzana z internetem bedzie wytacznie drozeé. W efekcie takich rokowan
spotki majace w nazwie ,.com” zaliczaly wzrosty po kilkaset procent, mimo ze wcale nie generowaty
zyskow. Wystarczy wspomnie¢ o gwattownych wzrostach wartosci kluczowych dot.coméw w latach
1998-1999:

= Amazon + 1416%
» Apple + 683%
= Cisco +476%
» Microsoft + 261%

Aktualna sytuacja na gietdach notujacych spétki technologiczne wydaje sie by¢ analogiczna.
Wartos¢ rynkowa spoétek technologicznych rosnie w postepie geometrycznym i cho¢ w zasadzie
wiekszos$¢ z nich generuje spore zyski, to jednak ich rozmiary nie uzasadniaja az tak wysokiej dynamiki
wzrostu cen akgji. Szokujace wzrosty notowan moga sie okaza¢ niebezpieczne i jako takie moga by¢
zwiastunem rychtego ,pekniecia banki”. Warto przywofa¢ najbardziej zaskakujgce dane dotyczace
przyrostu wartosci kapitalizacji rynkowej lideréw parkietéw typu NASDAQ w latach 2016-2017:

Dane za lata 2016-2017:'®

= nVidia + 495% (w trakcie catej obecnej hossy wzrost 2010 %)
= Amazon + 73% (w trakcie catej obecnej hossy wzrost 1539 %)
= Netflix + 68% (w trakcie catej obecnej hossy wzrost 3194 %)

= Tesla + 30% (w trakcie catej obecnej hossy wzrost 1731 %)

Nagty wzrost zainteresowania i notowan dotyczy tez nie rzadko firm, ktérych wyniki finansowe nie
daja podstaw do optymizmu. Sztandarowym przyktadem moze by¢ stawna jak jej wtasciciel Tesla,
do ktérej rynek traci juz cierpliwos¢. Firma odnotowuje straty, a sam Elon Musk ,wypuszcza”
systematycznie do mediéw dane i informacje, ktére manipulacyjnie wptywaja na kurs Tesli.

Po dziesigte - Bankrutujace gospodarki

W 2018 roku stato sie jasne, ze kondycja makrogospodarcza Wenezueli jest nie do uratowania.
Wenezuela pograzona jest od czterech lat w gtebokim kryzysie gospodarczym i spotecznym.
Zmaga sie z recesjy, niedoborami podstawowych towaréw, w tym zywnosci i lekdw. Opozycja oskarza
prezydenta Maduro, ktéry odziedziczyt schede po Hugo Chavezie w 2013 r., o doprowadzenie kraju do
ruiny gospodarczej i autorytarne zapedy. Zapalnikiem byty spadajace ceny ropy naftowej, od ktérej
wenezuelski budzet jest uzalezniony. Nie bez znaczenia okazaty sie rzady populistyczne i socjalistyczne.
W efekcie, w zesztym roku agencja ratingowa Standard & Poor's ogtosita selektywne bankructwo
Wenezueli. Kraj przestat sptaca¢ swoje zadtuzenie zagraniczne. Wenezuela nie spfacita na czas odsetek
w wysokosci 200 milionéw dolaréw od swoich obligacji, ktérych termin zapadalnosci to 2019 i 2024 r.
To awizuje pogtebienie sie probleméw ptatniczych Wenezueli juz wkrétce. Tymczasem inflacja w tym
kraju rozrosta sie do niewyobrazalnych rozmiaréw - blisko 17 tys. proc. (patrz rys. nr 9).

7 Trump grozi natozeniem kolejnych cet. "Juz od dawna Chiny nas oszukujg", https://tvn24bis.pl/ze-swiata,75/trump-gotow-nalozyc-cla-na-
import-z-chin-o-wartosci-500-mld-dolarow,855275.html (dostep: 30.09.2018r.)
'8 Kolejny kryzys finansowy moze... op.cit.
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oo Venezuela's Annual Inflation Rate
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Rys. 9. Stopa inflacji w Wenezueli - 2017-2018
Zrédho:  https://businessinsider.com.pl/finanse/makroekonomia/inflacja-w-wenezueli-kwiecien-2018-r-gospodarka-kraju-jest-
w-ruinie/rv8ddmd (dostep: 12.09.2018r.)

Podobnie sytuacja zaczyna wyglada¢ w Argentynie, ktéra nie po raz pierwszy w nowozytnej historii
chce ogtosi¢ bankructwo. Wszystko zalezy od tego, czy po raz kolejny Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy okaze wsparcie dla Argentyny. Ale problemy niewypfacalnosci to nie jest specjalnos¢ Ameryki
Ptd. Réwniez w Europie narasta ryzyko niewyptacalnosci (np. Grecja czy Wtochy, o czym byta juz mowa).

Kolejnym kandydatem do bankructwa, pograzonym w skutkach niekontrolowanego dodruku
pieniadza jest Turcja. Arogancka polityka monetarna banku centralnego Turcji doprowadzita do nagtego
wybuchu inflacji - w potowie 2018 roku w wysokosci ponad 17% r/r. Prognozy sa pesymistyczne, inflacja
narasta dynamicznie, bez podjecia natychmiastowych dziatarh antyinflacyjnych trzeba prognozowac jej
dalszy wzrost. W takich warunkach stabilizacja sytuacji gospodarczej w Turcji w krotkim okresie wydaje sie
by¢ mato prawdopodobna, a sama Turcja okazuje sie by¢ niebezpiecznym zapalnikiem kryzysu.

Idzie kryzys?! — konkluzje

Zaprezentowane w niniejszym artykule doniesienia i zapowiedzi nadejscia kolejnego, niebezpie-
cznego kryzysu gospodarczego wydaja sie by¢ bezdyskusyjne. Wprawdzie nie udzielajg one odpowiedzi
na pytanie o to kiedy przyjdzie kryzys, to jednak jednoznacznie wskazujg na réznorodne ryzyka
spowolnienia $wiatowego wzrostu gospodarczego juz wkrétce. W odréznieniu od przyczyny
poprzedniego traumatycznego kryzysu, tzn. banki tzw. kredytéw subprimowych, oczekiwania dotyczace
kolejnego kryzysu nie wskazuja jednoznacznie jego ewentualnych zapalnikow. Odwrotnie eksperci
i analitycy wymieniajg przerdzne zjawiska i nadaja im kryzysogenne znaczenie.

Na tle przeprowadzonej analizy udaje sie skatalogowal dziesie¢ najwazniejszych zjawisk
o charakterze potencjalnych zapalnikéw kolejnego kryzysu. Sa to:

= Obiektywizm cyklu koniunkturalnego - zgodnie z koncepcja cyklu Juglara, skoro od ostatniego
kryzysu mija 10 lat, to aktualnie nalezy oczekiwa¢ wejscia w faze spowolnienia, inicjujgca kolejny
cykl koniunkturalny;

» Notowania PMI (powtarzajgce sie w cyklicznym pomiarze spadki indeksu z rekordowych
poziomow) wskazuja na pierwsze objawy dekoniunktury;
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» Skutki dtugookresowego luzowania polityki monetarnej, czyli pojawienie sie silnej presji
inflacyjnej (zaréwno w USA, jak i w UE) zmuszajg banki centralne do odwrotu od polityki QE;

= Stabnaca kondycja gospodarki w Chinach i niepokojacy przyrost zadtuzenia, ze wzgledu na
wolumenowe znaczenie Chin dla gospodarki globalnej to oczywiste i bardzo groZne zapalniki
kryzysu gospodarczego;

» Nadal pogtebiajacy sie dtug publiczny w krajach potudnia Europy sam w sobie nadal stanowi
duze ryzyko wybuchu kryzysu finansowego w strefie Euro.

= Wozrost atrakcyjnosci krétkoterminowych obligacji skarbowych jako efekt strategii inwestorskich
“Cash is the King” powoduje destabilizacje rynku dtugéw panstw;

= Wzmocnienie kursu dolara amerykanskiego stanowi ryzyko wzrostu wartosci zadtuzenia
gospodarek, ktére maja narastajace dtugi denominowane w dolarze;

» |zolacjonistyczna polityka handlowa (celna) D. Trumpa grozi perturbacjami dla gospodarek
uzaleznionych od eksportu do USA;

= Sytuacja dotyczaca kapitalizacji rynkowej spotek technologicznych rodzi zagrozenie pojawienia
sie kolejnej banki kapitatowej.;

» Powazne zagrozenia niewyptacalnoscia gospodarek o najstabszej kondycji - Wenezuela,
Argentyna, Turcja, prowadzi¢ moga do bankructw.

Intencja artykutu nie byto rangowanie omawianych ryzyk, ani wskazanie prawdopodobienstwa ich
zdarzen i wptywu na kondycje globalnej gospodarki. Celem Autorki byto jednak zwrécenie uwagi na nie
jako na zwiastuny kryzysu i apel o ich nieignorowanie. Celem Autorki jest tez ostrzezenie zawarte
juz w tytule artykutu, ze kryzysy byly, sa i beda”. Ta ostatnia mysl ma wyjatkowe znaczenie dla polskiej
gospodarki. W Polsce bowiem dominuje fatszywe i wielce szkodliwe przekonanie, ze gospodarka jest
w znakomitej kondycji, a perspektywy jej wzrostu jeszcze lepsze. Trzeba zwrdci¢ uwage propagatorom
takich scenariuszy, ze jesli w gospodarce Swiatowej wydarzy sie cho¢ jedna z omawianych tutaj
przestanek, to rowniez Polsce grozi mniej lub bardziej gteboki kryzys gospodarczy. W ocenie Autorki,
dzisiaj ani rzadzacy gospodarka, ani obywatele nie sg przygotowani na taka ewentualnos¢.

The crises were, are and will be! - about the premises of the next
economic crisis

Summary:

The crises were happen, they are happen and they will happen! We should have no illusions. A good economic situation in
the global economy can't last forever. From almost a year, experts and analysts have been warning that the first signs of the
upcoming economic crisis are visible. The Bloomberg Commodity Index, the Baltic Dry Index, PMI indices in almost all
the world's economies are losing value. Not less declines refer to indices of raw material prices in global markets. The aim of
the article is to try to answer the following questions: Are the signals of the upcoming crisis really visible in the global
economy? What are the potential sources or/and igniters of the new crisis? Perhaps these are rhetorical questions, but the
author has shown some interesting answers. The article includes two parts:

1/ expert reports on the crisis, 2 / the catalogue of potential crisis igniters. The author is showing the multiplicity and diversity
of risks and threats for the global economy, as well as defining the main ones and warning against ignoring them.

Keywords: Crisis, business cycle, downturn, crisis initiators, harbingers of the crisis, economic slowdown

18  Zeszyty Naukowe ZPSB FIRMA i RYNEK 2018/2 (54)



KRYZYSY BYLY, SA | BEDA! - O PRZEStANKACH KOLEJNEGO KRYZYSU GOSPODARCZEGO

Bibliografia:

Bill Gates jest pewien, ze czeka nas kolejny kryzys finansowy,
https://businessinsider.com.pl/finanse/kryzys-finansowy-nastapi-w-2018-r-opinia-billa-gatesa/38q32bn, (dostep:
10.09.2018r.)

Burns F., Mitchell W. C., Measuring Business Cycles, Studies in Business Cycles NBER, New York 1946 nr 2 s.5.

In another financial crisis we would have far less wiggle room,
https://www.theguardian.com/business/2018/aug/05/in-another-financial-crisis-we-would-have-far-less-wiggle-room
(dostep 5.10.2018r.)

Kolejny kryzys finansowy moze wybuchngé¢ lada moment. Analitycy wskazali "punkty zapalne",
https://www.forbes.pl/gospodarka/wybuchnie-kryzys-finansowy-sytuacja-na-swiecie/xd31216

(dostep: 5.10.2018r.)

Koniunktura gospodarcza, red. Z. Kowalczyk, PWE, Warszawa 1982, s. 34-35.

Marczak K, Piech K.,Cykle koniunkturalne: ujecie historyczne i przeglad gtéwnych 75. teorii,
http://www.ue.katowice.pl/images/user/File/katedra_ekonomii/Piech.pdf .
Mija 10 lat od ostatniego kryzysu finansowego. Bylismy gtupi przed nim. | glupi pozostalismy.,

http://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/1031701,kryzys-finansowy-antykruchosc-zycie-na-kredyt.html,

(dostep: 18.12.2017r.)

Noblista ostrzega Amerykandw. "Staniemy sie kolejng Polska", https://www.rp.pl/Polityka/180829342-Noblista-
ostrzega-Amerykanow-Staniemy-sie-kolejna-Polska.html

JP Morgan: Kolejny kryzys w 2020r., https://www.parkiet.com/Gospodarka---Swiat/309149911-JP-Morgan-kolejny-
kryzys-w-2020-roku.html (dostep; 15.09.2018r.)

Oblicza koniunmktury, pr. Zb. Pod red. A. Grzesiuk, Wydawnictwo ZPSB, Szczecin, 2012, s. 44 i dalsze.

Pigou A.C. , Industrial fluctuations, Cambridge Univeristy 1913.

Soros ostrzega przed poteznym kryzysem. "Wszystko, co mogto p6js¢ Zle, poszto zle", https://tvn24bis.pl/ze-
swiata,75/soros-ostrzega-przed-kolejnym-kryzysem,841225.html

(dostep: 6.06.2018r.)

The next financial crisis,

https://newint.org/features/2018/07/01/the-next-financial-crisis, (dostep: 8.10.2018r.)

Trump grozi natozeniem kolejnych cet. "Juz od dawna Chiny nas oszukuja",
https://tvn24bis.pl/ze-swiata,75/trump-gotow-nalozyc-cla-na-import-z-chin-o-wartosci-500-mld-dolarow,855275.html
https://businessinsider.com.pl/finanse/makroekonomia/inflacja-w-wenezueli-kwiecien-2018-r-gospodarka-kraju-jest-
w-ruinie/rv8ddmd (dostep: 12.09.2018r.)

Wszystkie wskazniki sg btednie interpretowane. Kryzys bedzie tym razem zupetnie inny,
https://www.money.pl/davos2018/davos-forum-ekonomiczne-swiatowy-kryzys,127,0,2396799.html (dostep:
12.08.2018r.)

Strony internetowe: www.thefinancialanalyst.net, www.fedprimerate.com, www.statista.com, www.wolfstreet.com

Zeszyty Naukowe ZPSB FIRMA i RYNEK 2018/2 (54) 19


https://www.theguardian.com/business/2018/aug/05/in-another-financial-crisis-we-would-have-far-less-wiggle-room
https://www.rp.pl/Polityka/180829342-Noblista-ostrzega-Amerykanow-Staniemy-sie-kolejna-Polska.html
https://www.rp.pl/Polityka/180829342-Noblista-ostrzega-Amerykanow-Staniemy-sie-kolejna-Polska.html
https://tvn24bis.pl/ze-swiata,75/soros-ostrzega-przed-kolejnym-kryzysem,841225.html
https://tvn24bis.pl/ze-swiata,75/soros-ostrzega-przed-kolejnym-kryzysem,841225.html
https://newint.org/features/2018/07/01/the-next-financial-crisis
https://tvn24bis.pl/ze-swiata,75/trump-gotow-nalozyc-cla-na-import-z-chin-o-wartosci-500-mld-dolarow,855275.html
http://www.thefinancialanalyst.net/
http://www.fedprimerate.com/
http://www.statista.com/







	dr hab. Aneta Zelek, prof. ZPSB
	Kryzysy były, są i będą! Nie można mieć złudzeń. Dobra koniunktura nie może trwać bez końca. Już od roku eksperci i analitycy alarmują, że w gospodarce światowej widać pierwsze sygnały nadciągającego kryzysu gospodarczego. Na wartości tracą Bloomberg ...

	Rys. 1. Schemat przebiegu klasycznego cyklu koniunkturalnego
	Źródło: Opracowanie własne na podstawie: Koniunktura gospodarcza, red. Z. Kowalczyk, PWE, Warszawa 1982, s. 53.

	Rys. 2. Schemat przebiegu zdeformowanego - współczesnego cyklu koniunkturalnego
	Źródło: Opracowanie własne na podstawie: Koniunktura gospodarcza, …op.cit., s. 53.
	 Indeks PMI15F ,
	 Indeks ISM,
	 Chicago PMI,
	 Indeksy nastrojów.


	Rys. 3. Wskaźniki PMI dla wybranych gospodarek świata (2016-2018)
	Źródło: https://blogs.wsj.com/dailyshot/2018/04/04/the-daily-shot-automobiles-dominate-u-s-non-china-imports/  (dostęp: 5.10.2018r.)

	Rys. 4. Główne stopy procentowe ECB w latach 1999-2017
	Źródło: thefinancialanalyst.net

	Rys. 5. Stopy procentowe FED w latach 1999-2018
	Źródło: www.fedprimerate.com
	 Rosnąca inflacji w strefie euro, która zmierza w kierunku 2%,
	 Intensywny odpływ kapitału do USA, gdzie oprocentowanie obligacji jest aktualnie znacznie wyższe niż w strefie Euro.


	Rys. 6. Tempo wzrostu PKB w Chinach
	Źródło: www.statista.com

	Rys. 7. Marża obligacji krótkoterminowych w USA w okresie od 2008 do 201
	Źródło: www.wolfstreet.com

	Rys. 8. Kurs Euro do dolara w okresie 1999-2017
	Źródło: www.statista.com
	 Amazon + 1416%
	 Apple + 683%
	 Cisco + 476%
	 Microsoft + 261%
	 nVidia + 495% (w trakcie całej obecnej hossy wzrost 2010 %)
	 Amazon + 73% (w trakcie całej obecnej hossy wzrost 1539 %)
	 Netflix + 68% (w trakcie całej obecnej hossy wzrost 3194 %)
	 Tesla + 30% (w trakcie całej obecnej hossy wzrost 1731 %)


	Rys. 9 . Stopa inflacji w Wenezueli – 2017-2018
	Źródło: https://businessinsider.com.pl/finanse/makroekonomia/inflacja-w-wenezueli-kwiecien-2018-r-gospodarka-kraju-jest-w-ruinie/rv8ddmd (dostęp: 12.09.2018r.)
	 Obiektywizm cyklu koniunkturalnego – zgodnie z koncepcją cyklu Juglara, skoro od ostatniego kryzysu mija 10 lat, to aktualnie należy oczekiwać wejścia w fazę spowolnienia, inicjująca kolejny cykl koniunkturalny;
	 Notowania PMI (powtarzające się w cyklicznym pomiarze spadki indeksu z rekordowych poziomów) wskazują na pierwsze objawy dekoniunktury;
	 Skutki długookresowego luzowania polityki monetarnej, czyli pojawienie się silnej presji inflacyjnej (zarówno w USA, jak i w UE) zmuszają banki centralne do odwrotu od polityki QE;
	 Słabnąca kondycja gospodarki w Chinach i niepokojący przyrost zadłużenia, ze względu na wolumenowe znaczenie Chin dla gospodarki globalnej to oczywiste i bardzo groźne zapalniki kryzysu gospodarczego;
	 Nadal pogłębiający się dług publiczny w krajach południa Europy sam w sobie nadal stanowi duże ryzyko wybuchu kryzysu finansowego w strefie Euro.
	 Wzrost atrakcyjności krótkoterminowych obligacji skarbowych jako efekt strategii inwestorskich “Cash is the King” powoduje destabilizację rynku długów państw;
	 Wzmocnienie kursu dolara amerykańskiego stanowi ryzyko wzrostu wartości zadłużenia gospodarek, które mają narastające długi denominowane w dolarze;
	 Izolacjonistyczna polityka handlowa (celna) D. Trumpa grozi perturbacjami dla gospodarek uzależnionych od eksportu do USA;
	 Sytuacja dotycząca kapitalizacji rynkowej spółek technologicznych rodzi zagrożenie pojawienia się kolejnej bańki kapitałowej.;
	 Poważne zagrożenia niewypłacalnością gospodarek o najsłabszej kondycji – Wenezuela, Argentyna, Turcja, prowadzić mogą do bankructw.
	Summary:
	The crises were happen, they are happen and they will happen! We should have no illusions. A good economic situation in the global economy can’t last forever. From almost a year, experts and analysts have been warning that the first signs of the upcom...
	1 / expert reports on the crisis, 2 / the catalogue of potential crisis igniters. The author is showing the multiplicity and diversity of risks and threats for the global economy, as well as defining the main ones and warning against ignoring them.
	Keywords: Crisis, business cycle, downturn, crisis initiators, harbingers of the crisis, economic slowdown
	 Bill Gates jest pewien, że czeka nas kolejny kryzys finansowy, https://businessinsider.com.pl/finanse/kryzys-finansowy-nastapi-w-2018-r-opinia-billa-gatesa/38q32bn, (dostęp: 10.09.2018r.)
	 Burns F., Mitchell W. C., Measuring Business Cycles, Studies in Business Cycles NBER, New York 1946 nr 2 s.5.
	 In another financial crisis we would have far less wiggle room,
	https://www.theguardian.com/business/2018/aug/05/in-another-financial-crisis-we-would-have-far-less-wiggle-room (dostęp 5.10.2018r.)
	 Kolejny kryzys finansowy może wybuchnąć lada moment. Analitycy wskazali "punkty zapalne",  https://www.forbes.pl/gospodarka/wybuchnie-kryzys-finansowy-sytuacja-na-swiecie/xd3l216  (dostęp: 5.10.2018r.)
	 Koniunktura gospodarcza, red. Z. Kowalczyk, PWE, Warszawa 1982, s. 34-35.
	 Marczak K., Piech K.,Cykle koniunkturalne: ujęcie historyczne i przegląd głównych 75. teorii, http://www.ue.katowice.pl/images/user/File/katedra_ekonomii/Piech.pdf .
	 Mija 10 lat od ostatniego kryzysu finansowego. Byliśmy głupi przed nim. I głupi pozostaliśmy., http://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/1031701,kryzys-finansowy-antykruchosc-zycie-na-kredyt.html,  (dostęp: 18.12.2017r.)
	 Noblista ostrzega Amerykanów. "Staniemy się kolejną Polską", https://www.rp.pl/Polityka/180829342-Noblista-ostrzega-Amerykanow-Staniemy-sie-kolejna-Polska.html
	 JP Morgan: Kolejny kryzys w 2020r., https://www.parkiet.com/Gospodarka---Swiat/309149911-JP-Morgan-kolejny-kryzys-w-2020-roku.html (dostęp; 15.09.2018r.)
	 Oblicza koniunmktury, pr. Zb. Pod red. A. Grzesiuk, Wydawnictwo ZPSB, Szczecin, 2012., s. 44 i dalsze.
	 Pigou A.C.  , Industrial fluctuations, Cambridge Univeristy 1913.
	 Soros ostrzega przed potężnym kryzysem. "Wszystko, co mogło pójść źle, poszło źle",  https://tvn24bis.pl/ze-swiata,75/soros-ostrzega-przed-kolejnym-kryzysem,841225.html  (dostęp: 6.06.2018r.)
	 The next financial crisis, https://newint.org/features/2018/07/01/the-next-financial-crisis, (dostęp: 8.10.2018r.)
	 Trump grozi nałożeniem kolejnych ceł. "Już od dawna Chiny nas oszukują",  https://tvn24bis.pl/ze-swiata,75/trump-gotow-nalozyc-cla-na-import-z-chin-o-wartosci-500-mld-dolarow,855275.html
	 https://businessinsider.com.pl/finanse/makroekonomia/inflacja-w-wenezueli-kwiecien-2018-r-gospodarka-kraju-jest-w-ruinie/rv8ddmd (dostęp: 12.09.2018r.)
	 Wszystkie wskaźniki są błędnie interpretowane. Kryzys będzie tym razem zupełnie inny, https://www.money.pl/davos2018/davos-forum-ekonomiczne-swiatowy-kryzys,127,0,2396799.html (dostęp: 12.08.2018r.)
	 Strony internetowe: www.thefinancialanalyst.net, www.fedprimerate.com, www.statista.com, www.wolfstreet.com



