Cykle koniunkturalne na gieldzie papierow wartosciowych
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1. Ogodlne pojecie cyklu koniunkturalnego

Cyklem koniunkturalnym, nazwiemy proces gospodarczy o okre§lonej dynamice
wewngetrznej, zbudowany z dwéch faz podstawowych oraz czterech podokresow.

Na fazg spadku sktada si¢ kryzys i depresja. Fazg wzrostu obejmuje ozywienie i rozkwit.

Kryzys jest przejawem dynamicznego spadku cen, ogodlnej aktywnosci gospodarczej
1 zatrudnienia.

Depresja jest najnizszym punktem cyklu koniunkturalnego, w ktérym ceny oraz ogdlny
poziom aktywnos$ci gospodarczej stabilizuje sig.

Ozywienie cechuje powolny wzrost cen i1 aktywnosci gospodarczej, nastgpuje wzrost
zatrudnienia.

Rozkwit dotyczy sytuacji, gdy poczatkowo ceny 1 ogoélny poziom aktywnosSci
gospodarczej rosnie nad przecigtnie natomiast pozniej przestaje rosnaé i stabilizuje sie.

Cykl koniunkturalny zawiera rowniez punkty zwrotne, w ktorych gospodarka osiaga
najwyzsze lub najnizsze punkty swej aktywnosci. Pozwalaja one okresli¢ w czasie momenty

poczatkowe i koncowe poszczegolnych faz.

2. Cechy morfologiczne cyklu koniunkturalnego

Cechami morfologicznymi cyklu koniunkturalnego sa wiasciwosci charakteryzujace
ksztaltowanie si¢ cykli, ich poszczegdlnych faz oraz punktow zwrotnych. Do najwazniejszych

cech opisujacych morfologi¢ wahan koniunktury zaliczamy:

Cecha Charakterystyka

morfologiczna

Dlugos$é Wyznaczona przez okresy wystgpujace migdzy punktami zwrotnymi,
dhugo$¢ fazy spadkowej plus dlugo$¢ fazy wzrostowe;.

Czestotliwos¢ Informuje ile cykli lub jaka czgs¢ cyklu wystgpuje w przyjetej jednostce
czasu.

Amplituda Réznice migdzy skrajnymi wartosciami pewnych elementow wystepujacych
w danym okresie.

Intensywnos¢ Oznacza sil¢ tendencji wystgpujacych w poszczeg6lnych fazach.

Symetrycznos¢, Informuje o relacji pomigdzy amplituda poszczegélnych faz oraz o

asymetrycznos¢ zalezno$ciach w zakresie ich dtugosci.

Struktura Okresla uklad oraz wzajemne relacje migdzy poszczegdlnymi elementami

sktadajacymi sig na proces cykliczny.

Zrodto: R. Barczyk, Z. Kowalczyk: op. cit., 5.28-30




Na przestrzeni lat obserwujemy znieksztatcenia podstawowych cech morfologicznych
cyklu koniunkturalnego. Obserwuje si¢ je szczegdlnie od czasu zakonczenia II wojny
Swiatowej. Szerzej powiemy sobie na ten temat w dalszej czgsci pracy w punkcie deformacja

cyklu koniunkturalnego.

3. Klasyfikacja cykli koniunkturalnych

Okres potowy XIX w. to okres ztotej epoki badan nad cyklem koniunkturalnym. Powstato
wowczas wiele teorii cyklu koniunkturalnego prezentowanych do dzisiaj. Najwazniejsze
teorie tworzyli Clement Juglar w 1862 r. po kryzysie z 1857 r. oraz rosyjski naukowiec
Nikotaj D. Kondratiew, ktory w 1925 r. przedstawit pracg¢ zatytulowana ,,Dlugie cykle”,
zgodnie z ktora dzieje ludzkoSci powtarzaja si¢ wedtug regularnych okolo pigcédziesigciu

letnich cykli koniunkturalnych.

Przyjmujac za kryterium czas pelnego cyklu, wyrodznia si¢ trzy rodzaje cykli:
Mniejsze — o okresie 3-4 lata,
Klasyczne (gléwne, duze) — o okresie od 6 do 11 lat,

Kondratiewa (dtugie) — trwajace 45-60 lat.

Powyzsze cykle, ostaly nazwane odpowiednio, od nazwisk ekonomistow, ktorzy je badali.
I tak cykle mniejsze to cykle Kitchina, klasyczne to cykle Clementa Juglara natomiast dtugie

naleza do Nikotaja D. Kondratiewa.

3.1 Cykle mniejsze Kitchina.

Joseph Kitchin w 1923 r. opisatl cykle nazwane mniejszymi. Byly to cykle, ktore
wystgpowaly w Stanach Zjednoczonych migdzy dwoma kryzysami klasycznymi,
wystepujacymi zgodnie z cyklem Juglara. Czas pojedynczego cyklu obejmowat okoto 3,5 r.
Cykle te wystgpowaty do drugiej wojny swiatowej tylko w USA. Na kontynencie europejskim
nie wykryto ich prawdopodobnie ze wzgledu na prowadzone mniej szczegélowo badania
statystyczne. Srednio dwa cykle Kitchina to jeden petny cykl Juglara. Cykle Kitchina koncza
si¢ w tagodny sposob bez gwalttownych ruchow. Wedtug Kitchina wystepowanie cykli
mniejszych jest spowodowane zmianami zapaséw w kapitale obrotowym. Konsekwencja sa

fluktuacje w poziomie aktywno$ci gospodarcze;.



3.2. Cykle Klasyczne Juglara.

Clement Juglar byl pierwszym eckonomista, ktéry sformulowat teorie cyklu
koniunkturalnego. Bylo to w roku 1862 r. Wyrdznit on dwie fazy cyklu koniunkturalnego.
Pierwsza to faza wzrostu, ktora przebiega od dolnego do goérnego punktu zwrotnego.
Charakteryzuje si¢ wzrostem ogdlnej aktywnosci gospodarczej i dzieli si¢ na ozywienie i
rozkwit. Druga faza to faza spadku, ktéra przebiega w kierunku od gornego do dolnego
punktu zwrotnego przejawiajac si¢ ujemnym tempem aktywno$ci gospodarczej.
Charakterystyczna cecha budowy cyklu Juglara sa gwattowne punkty zwrotne konczace caty
cykl.

Dhugos¢ poszczegolnych faz cyklu jest stosunkowo roéwna czyli w przypadku
przyktadowo 10 letniego cyklu Juglara zarowno na faz¢ spadku jak i wzrostu przypada po
okoto 5 lat. Rowniez amplituda wahan okresu pomyslnej koniunktury zblizona jest do
amplitudy okresu kryzysowego. Do drugiej wojny swiatowej cykle Juglara wystgpowaly z
duza doktadnoscia. Sredni okres wystepowania cyklu to 8 lat. Przyczyna wahan koniunktury,
wedtug Juglara sa inwestycje w kapitale trwatym, ktore dokonuja si¢ z pewna regularnos$cia.
Cykle te obejmowaty swoim zasi¢giem cala gospodarke 1 wykazywaly predyspozycje do

rozlewania si¢ po wszystkich panstwach kapitalistycznych.

3.3. Cykle dlugie Kondratiewa.

Nikotaj D. Kondratiew przedstawil w roku 1922 w swojej pracy doktorskiej teorig
regularnych cykli okoto 45-60 letnich. P6zniej w roku 1925 wydat gtéwna pracg pod tytutem
,Dlugie cykle”, ktora spotkata si¢ ostra krytyka oOwczesnej wiladzy. Za przyczyny
zaobserwowanych regularnos$ci powtarzajacych si¢ cykli uznat cztery czynniki: innowacje,
sferg pieniadza — inflacja lub deflacja, styl Zycia oraz wazne wydarzenia polityczne.

Cykl koniunkturalny Kondratiewa sktada si¢ z dwoch faz: wzrostu i stagnacji. Sredni czas
trwania obu faz, rozklada si¢ na nie po potowie. Wedlug naukowcow faza wzrostu lub
stagnacji rozpoczyna si¢ w gospodarce bedacej §wiatowym liderem. I tak w latach 1919- 1929
pateczke lidera w $wiatowej gospodarce przejety Stany Zjednoczone, spychajac z pierwszego
miejsca Wielka Brytanig. Nowy Jork stal si¢ nowa stolica rynkow finansowych.

Wedlug Kondratiewa cykle dlugoterminowe determinuje zuzycie 1 odtworzenie

podstawowych rodzajow kapitalu trwatego (podstawowych inwestycji produkcyjnych,



transportowych czy budowlanych). Takie glebokie przemiany spoteczno-gospodarcze wedtug
Kondratiewa dokonuja si¢ bardzo wolno. Kazdy nowy cykl jest efektem nagromadzenia si¢
nowych technologii w okresie stagnacji, co prowadzi do zmiany w strukturze organizacji
gospodarki i skutkuje ozywieniem. Tabela pomoze nam nakresli¢ zmiany jakie zachodzity w

gospodarce i jakie przyniosty skutki dla jej organizacji.

Cykl Innowacje Zmiany w organizacji gospodarek

I maszyna parowa, tekstylia dominacja przedsigbiorcow

1785-1843 indywidualnych oraz matych firm,
poczatek okresu wolnej konkurencji

II narzgdzia mechaniczne, stal, kolej, | szczytowy okres rozwoju matych firm,

1844-1893 | elektrycznos$¢, telefon panstwo pelni w gospodarce wylacznie

role ,,str6za nocnego”

M1 samochod, chemikalia, plastik pojawiaja  si¢  firmy  duzych

1894-1939 gigantycznych rozmiaréw, konkurencja

funkcje aktywna
v samolot, komputer, dobra | wzmocnienie zjawisk zapoczatkowanych
1940- konsumpcyjne trwatego uzytku, | w poprzednim cyklu, wzrost kooperacji
1985/2000 | Internet, telefon komodrkowy, energia | migdzynarodowe;j
atomowa
A% biotechnologie rozwdj sieci kooperujacych ze soba
1986/2001- przedsigbiorstw, zarowno duzych jak i

matych rozmiarow

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: R. Ortowska: Cykle koniunkturalne, op. cit., s. 34

Warto zaznaczy¢, ze w kazdej fazie schodzacej cykli Kondratiewa dochodzito do
odejscia od stabilnych relacji migedzy walutami. Kazdy nowy cykl charakteryzowat si¢
wprowadzeniem nowych stabilnych zasad. W Europie w 2002 r. skutkiem tego byto

pojawienie si¢ waluty Euro.

4. Srednioterminowy cykl koniunkturalny.

W  punkcie zostana omowione podstawowe cechy cyklu koniunkturalnego z
uwzglednieniem decyzji, ktore powinny by¢ podejmowane przez podmioty gospodarcze w
poszczegolnych fazach cyklu, tak aby pozwolity zmaksymalizowa¢ ich zyski i pozwolily na

tagodniejsze przejscie przez okres reces;ji.

4.1.Faza wzrostu (ozywienie i rozkwit)

oligopolistyczna, panstwo na skutek
wielkiego kryzysu pelni w gospodarce




Ozywienie

Fazg ozywienia charakteryzuje zwigkszenie zamowien w pordwnaniu z istniejaca
zdolno$cia produkcyjna istniejacych przedsigbiorstw. Wystepuje ogdlny wzrost poziomu
popytu 1 podazy. Poczatkowo ozywienie dotyczy przemystu wytwarzajacego S$rodki
produkcji, ktore powoduje wzrost zatrudnienia oraz dalszy wzrost popytu i podazy. Wzrost
wydatkoéw przedsigbiorstw dotyczy przede wszystkim wydatkow na inwestycje, pozwalajace
zaoszczedzi¢ wydatki na sitg robocza oraz zmniejszy¢ koszty produkcji. Na rynku dominuja
niskie stopy procentowe, ktore jeszcze bardziej przyspieszaja wzrost inwestycji. Nastepuje
odbudowa zapasow. Panstwo inwestuje zwlaszcza w infrastruktur¢ oraz zbrojenia aby
pobudzi¢ efekt mnoznika inwestycyjnego.

Dziatania, ktéore powinny podejmowal przedsigbiorstwa w tej fazie to przede
wszystkim zwigkszenie zatrudnienia oraz intensyfikacja szkolen pracownikoéw dla
podniesienia ich wydajno$ci. Nalezy rowniez bada¢ otoczenie rynku oraz obmys$la¢ dziatania
dotyczace ewentualnej akwizycji firmy. Wazne jest wznowienie lub zawarcie nowych
dzierzaw na warunkach wynegocjowanych w poprzedniej fazie cyklu. Jest to czas, w ktorym
zaczynamy zwigksza¢ zapasy wilasne jak 1 namawiamy do tego swoich dystrybutoréw jak i

dostawcow.

Rozkwit

Faza ta charakteryzuje si¢ dalszym wzrostem inwestycji, rosnacym zatrudnieniem oraz
wzrostem cen. Wzrasta wykorzystanie potencjatu produkcyjnego oraz pojawia si¢ praca w
nadgodzinach. W zaktadach pracy tworzone sa dodatkowe zmiany, ktore probuja sprostaé
rosnacemu popytowi. Rosng zamowienia, wzrastaja zyski i ceny, w tym rosna ceny papieréw
wartosciowych. Czgsto spotki zostaja oderwane od swych fundamentalnych wycen, staja si¢
mocno przewarto§ciowane, co prowadzi w konsekwencji do glebokiej ich przeceny w
kolejnej fazie cyklu koniunkturalnego. Jest to okres prosperity. Nawet przedsigbiorstwa o
wysokich kosztach generuja pewne zyski. Poczatkowo na rynku nie brakuje czynnikéw
produkcji. Wzrastaja koszty sity roboczej, rosna ptace, spada bezrobocie. Wystepuje
niemozno$¢ trwalego zwigkszania w sposob proporcjonalny jednego z licznych czynnikow
produkcji co powoduje zatrzymanie ekspansji przedsigbiorstw. Upowszechnienie innowacji
wsrod produktow powoduje spadek zysku globalnego. Funkcjonuje prawo malejacych

przychoddéw, nowe inwestycje staja si¢ coraz bardziej pracooszczedne, przy koncu rozkwitu



pojawia si¢ inflacja i spekulacja, zyski rosna bez pokrycia, pojawia si¢ nadprodukcja i
przeinwestowanie.

Przedsigbiorstva w tej sytuacji powinny zwalnia¢ ekspansje firmy, usuwac zbedne
dzialy oraz podejmowaé dzialania, ktére nie zwigkszaja kosztow dzialania. Dobrym
pomyslem jest zatrzymanie posiadanych akcji z uwagi na nad przecigtny przyrost ich wartosci

oraz emisj¢ nowych, ktore w tej fazie sprzedaja si¢ jak przystowiowe ,,ciepte buteczki”.

4.2 Faza spadku (kryzys i depresja)

Kryzys

Jedna z oznak zblizajacego si¢ kryzysu jest spadek stopy procentowej i nadmiar
kredytow.

Omawiana fazg, cechuja m.in. takie zdarzenia jak: zahamowanie zamoOwien
inwestycyjnych spowodowane spadkowa tendencja stopy zysku; spadek cen i stopy
procentowej, spadek popytu, a w konsekwencji spadek produkcji, zatrudnienia i ptac wzrost
niewykorzystanej mocy produkcyjnej oraz wzrost bankructw i bezrobocia; przyrost nowych
inwestycji z poprzednich faz i spadek zaméwien inwestycyjnych.

W trudnej sytuacji znajduja si¢ przedsigbiorstwa z wysokimi kosztami wilasnymi.
Instytucjonalizacja rynku pracy zapobiega obnizkom ptac nominalnych co powoduje
okolicznosci do modernizacji produkcji przedsigbiorstw pod wplywem generowania
wysokich kosztow.

Wspolczesne kryzysy charakteryzuje inflacja. Kryzys XIX w. rozpoczat si¢ od
zatlamania finansowego i zalamania systemu bankowego. Wzrosly zadania bankéw dotyczace
zwrotu kredytow, spadly ceny, popyt finalny ulegt zwolnieniu, natomiast zatamat si¢ popyt
inwestycyjny.

Dziataniem pozadanym w tej fazie staje si¢ zmniejszenie zapasOw, wycofywanie si¢ z
dzierzaw czy redukowanie dtugookresowych uméw. Szkolenie pracownikow i prowadzenie
reklamy staje si¢ zbedne. Zaniechanie produkcji nietrafionych wyrobow staje si¢ priorytetem,

poniewaz w fazie kryzysu popyt na wszelkie dobra nieustannie stabnie.

Depresja

Faze depresji okreslaja zjawiska tj.: wyczerpywanie si¢ zamowien inwestycyjnych,
wigksze zapotrzebowanie na surowce i materiaty dla przemystu srodkow produkcji, wzrost

bezrobocia, pogorszenie stopy zyciowej, utrzymywanie si¢ cen na niskim poziomie, wzrost



liczby bankructw, spadek dochodu narodowego. Bezrobocia jest przyczyna napigcia i ruchow
spotecznych, co odbija si¢ na popularnosci sprawowanego rzadu.

W przedmiotowej fazie, w zwiazku z instytucjonalizacja rynku pracy, nieznacznie
maleje konsumpcja ale spada udziat oszczednosci indywidualnych jak i tendencje spadkowa
wykazuje przemyst dobr inwestycyjnych. Akcja kredytowa zanika i obieg pieniadza ulega
zwolnieniu.

Monopole staraja si¢ utrzyma¢ ceny, co prowadzi do spadku produkcji,
zapotrzebowania na surowce oraz spadku zatrudnienia. System produkcji broni si¢ poprzez
zwigkszenie wydajnosci, likwidacj¢ mato efektywnych jego elementoéw i nacisk na ptace.
Upadek czgsci niewydajnych przedsigbiorstw tworzy miejsca dla jednostek przynoszacych
zyski, co tworzy naptyw innowacji w przedsigbiorstwach, prowadzacy do fazy ozywienia.

W drugiej czg$ci fazy wydajnos¢ stabilizuje sig, a kolejno wzrasta. Depresje¢ ogranicza
moment zatrudnienia minimalnego, tj. takiego, przy ktérym dalsze jego zmniejszanie
powoduje negatywne skutki w wydajnosci zatrudnionych pracownikow.

W tej fazie cyklu warto czg$¢ zysku firmy przeznaczy¢ na skup wiasnych akcji, ktore z
reguty sa niedowarto$ciowane a ich cena do wartos$ci ksiggowej sigga czgsto poziomow
C/WK ponizej jednego punktu. Przyktadowo wskaznik C/WK spotki Boryszew notowanej na
GPW na koniec maja 2009 roku wynosi 0,18. Zajmujemy si¢ rowniez redukcja kosztow pracy
czyli zwalniamy pracownikow zatrzymujac tylko tych najbardziej wykwalifikowanych.
Przeprowadzamy kapitalne remonty oraz rozpoczynamy negocjacje W  sprawie

dhlugookresowych umow.

5. Deformacja wspolczesnego cyklu koniunkturalnego
Deformacjg cyklu koniunkturalnego zaobserwowano w kolejnych cyklach

wystegpujacych po drugiej wojnie §wiatowej. Charakterystyczna zmiana dotyczy przede
wszystkim skrocenia oraz sptycenia fazy spadkowej na jednoczesnym wydluzeniu okresu
ekspansji. Recesje staja si¢ tagodniejsze, wystepuje raczej spowolnienie niz spadek catkowitej
wielko$ci wzrostu tempa gospodarczego. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze cykl
zdeformowany nie r6zni si¢ specjalnie dlugoscia od cyklu niezdeformowanego i trwa $rednio
8 lat. Na przestrzeni lat zaobserwowano réwniez wysoka synchronizacj¢ cyklu

koniunkturalnego catego §wiata.

Przyczyny ztagodzenia zjawisk cykliczno$ci, to m.in.: antyrecesyjne oddziatywanie polityki

panstwa, szybkosci przeptywu informacji, dynamiczna ekspansja sektora ustug, stabilizujace



oddziatywanie handlu zagranicznego, globalizacja stosunkéw migdzynarodowych oraz

internacjonalizacja firm.

6. Cykl koniunkturalny, a obecna sytuacja na gieldzie papieré6w wartosciowych.

Nie od dzisiaj wiadomo, ze gietda to barometr koniunktury, ktory dyskontuje
przyszio$¢ z wyprzedzeniem co najmniej kilku miesigcy. W zwiazku z tym, analizujac
wykresy notowan gietdowych, mozna pokusi¢ si¢ o okreslenie fazy cyklu w jakiej obecnie si¢
znajdujemy oraz co bgdzie jej nastgpstwem.

Sytuacja na $wiatowym rynku kapitalowym jeszcze do niedawna wygladata
niepokojaco. Po przeciagajacym si¢ kryzysie na rynku hipotecznym w USA, jesienig 2008 r.,
upadl bank inwestycyjny Lehman Brothers, ktorego bankructwo wprowadzilo na parkiety
gield zamieszanie i panikg. W konsekwencji sytuacja ta doprowadzita do spadku
amerykanskich indekséw do poziomoéw nizszych od dotka ostatniej bessy internetowej i
ustanowila w marcu b.r. swoje nowe minima. Najwigkszy polski indeks WIG20 osiagnat
poziom w wysokosci 1327,64 pkt.

Po tak dramatycznym spadku indeksow jak i zaufania inwestorow do rynku akcji,
wiosng tego roku nastapilo do$¢ dynamiczne odreagowanie spadkow, ktore wywindowato
indeksy gietdowe o ok. 50%. Odbicie zostalo to poparte lepszymi od oczekiwan publikacjami
wskaznikow wyprzedzajacych oraz wykazujacymi stabilizacje wskaznikami opdznionymi. |
tak ostatnie wyniki pokazuja jednoznacznie, ze PKB wielu krajow, bedace jednym z
najwazniejszych wskaznikéw §ledzonym po gwaltownych spadkach, niekiedy dwucyfrowym,
wykazuje tendencje do stabilizacji. Podobna sytuacja wykazujaca tendencje wzrostowa daje
si¢ zauwazy¢ w zakresie produkcji przemystowej. Przyktadem jest Japonia, gdzie w kwietniu
b.r. w odniesieniu do miesiaca poprzedzajacego, produkcja przemystowa wzrosta o 5,2 % i
byt to kolejny z rzedu miesiac wzrostu. Polska wykazuje jeszcze bardziej pozytywne
tendencje. Aktualne dane z GUS wskazuja, ze produkcja przemystowa w czerwcu b.r. wzrosta
0 6,2 % w stosunku do wcze$niejszego miesiaca. Tendencje wzrostowa wykazuja réwniez
Amerykanskie wskazniki nieruchomosci, co prawdopodobnie $wiadczy o rychtym koncu
recesji na tym rynku. Fakt, ze ceny nieruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych osiagnety
poziom z 1980 r., wydaje si¢ ze bedzie stanowil czynnik decydujacy o przyszlym wzroscie
cen nieruchomosci. Wiedzac jednak, ze cykl w budownictwie to okres ok. 15 lat, wzrost ten

nie nastapi szybko. Od niedawna w Stanach Zjednoczonych pozytywnie zaskakuja nas
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wskazniki bezrobocia. Pomniejsza si¢ liczba naplywajacych wnioskow o zasitek dla
bezrobotnych.

Omowione wskazniki ukazuja, ze dno Swiatowego kryzysu zostato osiagnigte. Mozna
spodziewac si¢ ,,mocnego uklepywania dna”, czyli jak twierdza ekonomisci, spadki indeksow
swiatowych gietd moga osiagnac¢ okolice z marca b.r. Stuszne wydaje si¢ twierdzenie wielu
pesymistéw, ze aby dopetnit si¢ pelny cykl koniunkturalny, musimy jeszcze przejs¢ przez falg
upadkow przedsigbiorstw, glebsze niz dotychczas wyhamowanie konsumpcji, spadek
dochodu narodowego, ktory kolejno bedzie si¢ przejawial staba kondycja budzetu panstwa.

Jednak zaraz po tym, przyjs¢ powinno ozywienie oraz lepsze perspektywy dla
przedsigbiorcow jak i1 inwestorow, nie tylko gieldowych. Nastapi tak dlugo i mocno

wyczekiwana hossa.

7. Podsumowanie i wnioski

Przedmiotowe cykle koniunkturalne ulegaja w roznoraki sposob przeksztatceniom, co
powodowane jest bardzo dynamicznymi zmianami gospodarczymi i spotecznymi jakimi
cechuje si¢ globalna gospodarka. Z wyzej oméwionego wynika, ze nie istnieja cykle
identyczne, a kazdy cykl koniunkturalny jest inny. Pomimo to tacza je pewne prawidtowosci,
takie jak wahania koniunkturalne, ktore definiowane sa jako odchylenia od trendu oraz
obserwuje si¢ zblizone reakcje wielkosci ekonomicznych podczas trwania kazdego
z nastgpujacych po sobie cykli.

Po transformacji systemowej polskiej gospodarki, a co za tym idzie otwarciu jej na
rynek $wiatowy, obecnie polskie cykle koniunkturalne sa mocno skorelowane z cyklami
swiata. Wydaje sig, ze w przysztosci bedzie mozna zaobserwowac wigksza niz dotychczas
synchronizacj¢ powyzszych cykli, co powodowane jest trwajacym ozywieniem polskiej
gospodarki wzgledem §wiatowej, m.in. na skutek przystapienia Polski w 2004 r. do struktur

Unii Europejskiej 1 innych organizacji migdzynarodowych.
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