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Streszczenie: Podjety w niniejszej pracy problem badawczy odnosi si¢ do okre-
Slenia roli kreatywnej destrukcji w ksztalttowaniu wahan koniunkturalnych. Ramy
teoretyczne dla przeprowadzonej analizy empirycznej stanowila Schumpeterowska
koncepcja cyklu koniunkturalnego. Badanie ekonometryczne przeprowadzono dla
polskiego przemystu przetwoérczego w okresie od stycznia 2004 roku do stycznia
2014 roku. Wyniki estymacji réwnan regresji potwierdzily istotny wplyw procesow
kreacji i destrukcji na wahania poziomu aktywnosci gospodarczej. Odnotowane re-
zultaty wykazaty, ze w okresie przed kryzysem finansowym w 2008 roku oba kompo-
nenty kreatywnej destrukcji determinowaty przebieg zmian koniunktury, a skutkiem
ich tacznego oddziatywania byla asymetria faz wysokiego i niskiego tempa wzrostu.
W okresie pokryzysowym na zmiany poziomu aktywnosci gospodarczej wptywala
wylacznie destrukcja. Zasadniczo badanie potwierdzilo stusznos¢ tez Schumpetera
odnoszacych si¢ do destabilizujacej roli kreacji i korzystnego dla wzrostu gospodar-
czego wplywu destrukgji.

Stowa kluczowe: cykl koniunkturalny, kreatywna destrukcja.

Klasyfikacja JEL: E32.
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THE ROLE OF CREATIVE DESTRUCTION IN BUSINESS
CYCLES - AN EMPIRICAL ANALYSIS OF THE POLISH
MANUFACTURING INDUSTRY

Abstract: The aim of this paper is to examine the influence of creative destruction
on the business cycle. The Schumpeterian concept of the business cycle constituted
a theoretical framework for empirical analysis. Econometric research was conducted
on the Polish manufacturing industry from January 2004 to January 2014. Results
from the research confirm that both creation and destruction were significant fac-
tors in determining economic activity fluctuations. The findings indicate that before
the financial crisis both components of creative destruction determined changes in
the business cycle, and their total effect produced an asymmetry of business cycle
phases. In the post-crisis period, destruction was the sole factor influencing the busi-
ness cycle. Generally, the study has confirmed Schumpeter’s view of the destabilising
role of creation on economic systems, and the favourable impact of destruction on
economic growth.

Keywords: business cycle, creative destruction.

Wstep

Ponad dwie dekady poprzedzajace obecny kryzys finansowy charakteryzowaly
sie niespotykang wczesniej stabilnoscig wzrostu i zlagodzeniem przebiegu
cyklu koniunkturalnego w gospodarce Standw Zjednoczonych i innych krajéw
rozwinietych' [Cori¢ i Pugh 2013]. Poszukujac przyczyn nizszej zmiennosci
zarowno realnych, jak i nominalnych wskaznikéw makroekonomicznych,
ekonomisci wskazujg na istotng role zmian strukturalnych, rozwoju tech-
nologii informatycznych, integracji miedzynarodowej, polityki pienieznej
oraz innowacji finansowych [Dynan, Elmendorf i Sichel 2005; Portes 2007;
Antinolfi i Brunetti 2013; Cori¢ i Pugh 2013]. Chociaz wptyw wymienionych
czynnikéw na obnizenie czestotliwosci i sily egzogenicznych szokéw gospo-
darczych zostal potwierdzony empirycznie, to w §wietle doswiadczen z roku
2007 i lat nastepnych trudno bezkrytycznie przyja¢ wniosek o stabilizujacej
roli polityki pieni¢znej i innowacji finansowych. Obecnie kontrowersyjne
wydaje si¢ takze stosowanie nazwy ,,innowacje” w odniesieniu do zfozonych
instrumentéw pochodnych rynku finansowego. Nalezy jednak zaznaczy¢,

! Ten okres stabilizacji gospodarczej zostal przez J. Stocka i M. Watsona nazwany erg
swielkiego ztagodzenia” (Great Moderation) [Engelen i in. 2011, s. 18; Lin 2013, s. 5].
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ze w okresie poprzedzajacym kryzys finansowy poglad o innowacyjnym
charakterze instrumentéw pochodnych znajdowat licznych zwolennikéw,
ktdrzy w tzw. inzynierii finansowej widzieli korzysci standardowo przypisy-
wane innowacjom, tj. wzrost i rozwdj gospodarczy [Engelen i in. 2011, s. 40].
W szczegdlnosci podkreslano znaczenie sekurytyzacji dla obnizenia poziomu
ryzyka i wrazliwosci systemu finansowego, poprawy alokacji kapitatu, obnize-
nia kosztéw dzialalnosci [Cyburt i in. 2006; Sekurytyzacja 2007; Engelen i in.
2011, s. 17, 40, 44], a w konsekwencji dla wzrostu statycznej i dynamicznej
efektywnosci gospodarki. Z kolei w toczacej si¢ obecnie debacie liberalizacje
rynkow finansowych i towarzyszaca jej sekurytyzacje oparta na zlozonych
instrumentach pochodnych uznano za kluczowe przyczyny kryzysu finanso-
wego [Arestis i Karakitsos 2011, s. 13]. Ostrej krytyce poddano realizowana
odwczesnie polityke pieniezng oraz brak nadzoru nad systemem finansowym
[Solek 2010; Zukrowska 2012], ktére, zdaniem wiekszosci ekonomistéw, do-
prowadzily do niekontrolowanego rozwoju sekurytyzacji z licznymi patolo-
giami, destabilizujacymi caly system finansowy".

Przytoczone poglady na temat roli innowacji finansowych w gospodarce
s3 wzajemnie sprzeczne. Z jednej strony innowacje te sa widziane jako zrédlo
wzrostu i rozwoju gospodarczego, z drugiej strony natomiast jako przyczyna
kryzysu. Te pozorng sprzeczno$¢ mozna jednak wyjasni¢, odwotujac si¢ do
teorii rozwoju gospodarczego J.A. Schumpetera. Zgodnie z pogladami tego
autora, Zrédlem proceséw rozwojowych sg innowacje. Kazda wprowadzona
do gospodarki innowacja wywotuje dwojakiego rodzaju wzajemnie powia-
zane zjawiska: fale kreacji, charakterystyczng dla okresu ozywienia, oraz fale
destrukcji, typowa dla fazy depresji. Procesy rozwojowe przebiegaja zatem
w sposéb cykliczny i nie mozna z nich wykluczy¢ okreséw depresji, ktdre sg
niezbedne do wchloniecia przez gospodarke rezultatéw innowacji. Innymi
stowy, nieodzownym elementem proceséw rozwojowych jest nie tylko kreacja,
ale takze destrukcja. O ile w ujgciu Schumpetera depresja stanowi naturalny
etap rozwoju, o tyle zjawiska charakterystyczne dla kryzysu, takie jak panika,
destabilizacja systemu kredytowego, fala bankructw itp., sg traktowane jako
anomalie, anormalny proces likwidacji [Schumpeter 1960, s. 375]. Kryzys
jest skutkiem czynnikéw egzogenicznych, bledéw systemowych, spekulacji,
zdarzen losowych, ktore ,,nie sg nieodlaczng cecha procesu ekonomicznego
w tym sensie, ze nie stanowig rezultatu jakiegos$ istotnego dla tego procesu ele-
mentu czy czynnika” [Schumpeter 1960, s. 353]. Zatem wedlug Schumpetera,

* Szerzej na temat czynnikow zwiekszajacych procyklicznoéé sektora bankowego wypo-
wiada sie W. Matecki [2014, s. 246-252].
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innowacja, poprzez fale kreacji, zawsze prowadzi do depresji, nie zawsze zas$
do kryzysu.

Mimo ze Schumpeterowska definicja innowacji nie uwzglednia w spo-
sob bezposredni kategorii ,,innowacje finansowe”, to rozwigzania tego typu
wpisujg sie w przytaczane przez tego autora ,,przypadki nowych kombinacji”
Jezeli uznamy nowe instrumenty finansowe za ,,Schumpeterowskie” innowacje
wraz z ich konsekwencjami, to interesujace jest okreslenie, w jakim stopniu
procesy nazwane przez Schumpetera mianem kreatywnej destrukcji moga
wyjasni¢ przebieg fluktuacji gospodarczych w okresie przed i po rozpocze-
ciu obecnego kryzysu finansowego. W niniejszym artykule zaprezentowano
wyniki badania empirycznego, ktérego celem bylo oszacowanie wplywu
kreacji i destrukgji, bez wzgledu na ich geneze, na ksztaltowanie si¢ wahan
koniunkturalnych. Prezentacje rezultatéw analiz, przeprowadzonych dla pol-
skiego przemyslu przetworczego, poprzedzono omdwieniem roli kreatywnej
destrukcji w ksztaltowaniu wahan cyklicznych oraz opisem zastosowanej
procedury badawczej.

1. Kreatywna destrukcja jako mechanizm cyklu
koniunkturalnego

Zgodnie z teorig Schumpetera, zrédlem proceséw rozwojowych sg innowacje
rozumiane jako samoistny impuls zmian, ktérego nastepstwem jest nowator-
ski sposéb taczenia czynnikdw produkcji, zastepujacy dotychczas stosowane
kombinacje [Schumpeter 1939, s. 84]. Chociaz tak zdefiniowane innowacje
moga sie odnosi¢ do réznorodnych zmian o charakterze gospodarczym®, to
ich znaczenie dla przebiegu procesow rozwojowych wywodzi si¢ z dwdch
charakterystyk:
- innowacje nie s3 kontynuacjg istniejacych rozwigzan, lecz powstajg obok
nich, bezposrednio konkurujac o istniejace w gospodarce zasoby i rynek?,
- 1innowacje nie sg rownomiernie roztozone w czasie, nie pojawiajg si¢ w spo-
sob ciagly, lecz podlegaja zjawisku kumulowania sie.

’ Do kategorii innowacji Schumpeter zaliczyl: wprowadzenie nowego towaru, wprowa-
dzenie nowej metody produkeji, otwarcie nowego rynku, zdobycie nowego Zrédla surowcow
lub péttabrykatéw, przeprowadzenie nowej organizacji jakiego$ przemystu [Schumpeter 1960,
5. 104].

* Wedlug Schumpetera, istota innowacji nie jest zatrudnianie niewykorzystanych dotych-
czas w gospodarce zasobdw, lecz przenoszenie aktywnych produkcyjnie czynnikéw wytwor-
czych do nowych zastosowan [Schumpeter 1939, s. 84].
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Pierwsza z wymienionych cech implikuje dualizm skutkéw innowacji, wi-
doczny w mechanizmie kreatywnej destrukcji. Z jednej strony innowacje niosg
ze sobg kreacje: na rynku pojawiaja si¢ nowe metody produkcji, nowe dobra
i ustugi, nowe techniki sprzedazy, nowe rozwigzania techniczno-organizacyjne
itp. Z drugiej strony natomiast konsekwencjg innowacji jest destrukcja, tj.
selekcja rynkowa i towarzyszaca jej realokacja zasobow w kierunku nowych,
bardziej efektywnych zastosowan. Grupowanie innowacji z kolei powoduje, ze
rozwdj gospodarczy przebiega w sposéb cykliczny w dwdch fazach: ozywienia
i depresji [Schumpeter 1960, s. 356]°.

Warunkiem wejscia gospodarki w faz¢ ozywienia jest wdrozenie innowa-
cji, rbwnoznaczne u Schumpetera z utworzeniem nowego przedsi¢biorstwa.
Nowe metody produkcji wprowadzane przez przedsi¢gbiorce—innowatora,
gwarantujgce rentowno$¢ dziatalnosci, sktaniajg innych przedsigbiorcow-na-
$ladowcéw do podazania za liderem®. Procesy imitacji i dyfuzji nowej wiedzy
dokonujg si¢ w gospodarce w coraz szybszym tempie — nowe rozwigzania sg
nasladowane w kolejnych okresach przez coraz wigksza liczbe producentow.
Charakterystyczna dla okresu ozywienia fala kreacji (innowacja, imitacja
i dyfuzja wiedzy) ma zatem charakter kumulacyjny, a skala wywotanych nia
zakldcen powoduje, ze absorpcja rezultatéw innowacji nie przebiega w sposéb
plynny, lecz wymaga szczegélnego procesu okreslanego przez Schumpetera
normalnym procesem wchlaniania i likwidacji [Schumpeter 1960, s. 367].
Jego kwintesencja jest dostosowywanie si¢ gospodarki do nowych warunkéw
stworzonych przez innowacje, a nieodlagcznym komponentem tego procesu
jest eliminacja z rynku elementéw nieprzystajacych do nowej rzeczywistosci
gospodarczej — destrukeja.

Wedlug Schumpetera, istota powstajacych w fazie ozywienia zakldcen
wywodzi sie z trzech zjawisk [Schumpeter 1960, s. 368-371]:

« Wzrostu popytu przedsiebiorcow (innowatoréw i imitatoréw) na srodki
produkgji, ktéry jest finansowany z kredytu bankowego’ — kredyty banko-

> Schumpeter rozwazal takze warunki powstania cykli czterofazowych oraz, odwotujac
sie do cykli Kondratiewa, Juglara i Kitchina, mozliwo$¢ jednoczesnego istnienia cykli réznej
diugosci [Schumpeter 1939, s. 161-173].

® Chociaz Schumpeter utozsamiat procesy innowacji i imitacji z tworzeniem nowych pod-
miotdéw gospodarczych, to nie wykluczal mozliwoéci podejmowania dziatalno$ci nasladowczej
takze przez przedsiebiorstwa juz funkcjonujgce na rynku, tzw. przedsiebiorstwa ,,stare”

7 Zdaniem Schumpetera, zrédlem udzielonego przez bank kredytu nie s3 zgromadzone
w gospodarce oszczednosci, lecz kreowanie ,,z niczego” nowej sily nabywczej, ktéra dofacza do
istniejacych juz srodkéw cyrkulacji [Schumpeter 1960, s. 115]. Bankier nie jest zatem posred-
nikiem w obrocie towarem zwanym silg nabywcza, lecz jest jego producentem [Schumpeter
1960, s. 117].



Rola kreatywnej destrukcji w ksztattowaniu wahan koniunkturalnych 95

we udzielane przedsiebiorcom zwigkszajg zdolnosci nabywcze podmiotow
gospodarczych i wywoluja wzrost popytu na czynniki produkcji. Prowadzi
to do wzrostu cen na rynku czynnikow wytwoérczych, powiekszajac tym
samym dochody ich wlascicieli, ktore przeksztalcajg si¢ w dodatkowy popyt
na dobra konsumpcyjne. W konsekwencji rosng zaréwno ceny dobr kon-
sumpcyjnych, jak i przychody przedsiebiorstw. Dodatkowsq silg napedowsg
tych procesdw jest antycypowanie spekulacyjne, ktére powoduje, ze oznaki

ozywienia staja sie jednoczesnie jego przyczyna [Schumpeter 1960, s. 360].
« Opdznionego pojawienia si¢ na rynku nowych produktéw, ktére konkuruja

z dotychczasowymi — nowe produkty sg realnym odpowiednikiem wykre-

owanej uprzednio sity nabywczej®. Produkty te, podobnie jak innowacje,

podlegaja zjawisku grupowania sig, tj. pojawiaja si¢ na rynku masowo.

Zaostrzajaca si¢ w tych warunkach konkurencja ze strony nowych débr

bezposrednio podwaza podstawy dzialalnosci starych przedsigbiorstw,

funkcjonujacych wedtug nieefektywnych regut wytworczych’. W czesci

z nich zostang dokonane procesy modernizacji i racjonalizacji, ktore po-

zwolg im skutecznie rywalizowac na rynku, dla innych natomiast nowa

sytuacja oznacza koniecznos¢ ograniczenia zakresu dziatalnosci badz li-

kwidacje¢. Ewentualne zamykanie ,,starych” przedsi¢gbiorstw moze zostac

odroczone w czasie, poniewaz moga one mie¢ pewne cechy i/lub aktywa
zabezpieczajace je przed destrukcja'”.

o Deflacji kredytowej — sprzedaz nowych produktéw zapewnia nowym
przedsigbiorstwom osigganie przychodoéw, ktore umozliwiajg realizacje
zysku oraz splate zadluzenia kredytowego. Regulowanie zobowigzan wo-
bec banku oznacza wycofywanie z obiegu czesci srodkéw pienieznych,
co w efekcie, zmniejszajac mozliwosci nabywcze wszystkich uczestnikow
zycia gospodarczego, obniza popyt na rynku czynnikéw produkcji i débr
konsumpcyjnych.

Wprowadzanie nowych produktéw na rynek oraz deflacja kredytowa
powoduja spadek cen, ktory kladzie kres ozywieniu, prowadzac gospo-
darke do fazy depresji. Zdaniem Schumpetera, jedyng przyczyna depresji
sa zaklocenia wywolane falg kreacji w okresie ozywienia. W wyjasnieniu

8 Schumpeter uwazal, ze wartos¢ nowych produktéw przewyzsza wartosé wykreowanej
sily nabywczej [Schumpeter 1960, s. 369].

? Podmioty te ponosza wyzsze koszty produkcji, co wyklucza mozliwo$¢ osiggania przez
nie zyskow, szczegolnie w sytuacji zmniejszajacych sie przychodéw — na skutek utraty rynku.

1% Do tego typu aktywow nalezg na przyktad tzw. specjalistyczne aktywa komplementarne:
specjalistyczne zdolno$ci przetwodrcze, dostep do kanaléw dystrybucji, sie¢ ustugowa, techno-
logie komplementarne do wprowadzanych innowacji [Tripsas 1997].
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ozywienia jest wiec zawarte wyjasnienie depresji. Depresja jest normalng
reakcja gospodarki na ozywienie, okresem adaptacji'', w ktérym fala de-
strukcji przygotowuje gospodarke do kolejnego okresu ozywienia [Schum-
peter 1960, s. 356] .

Wedlug Schumpetera, dokonujacy si¢ w fazie depresji normalny proces
likwidacji moze sie¢ przeistoczy¢ w kryzys w wyniku bledéw powstatych w fa-
zie ozywienia i/lub w poczatkowym okresie depresji. Do bledéw tego typu
autor zalicza migdzy innymi bledy techniczne i handlowe, goraczke speku-
lacyjna, nieuzasadniony optymizm i pesymizm [Schumpeter 1960, s. 362]
oraz bledy popelnione na etapie wdrazania innowacji, jesli dotyczyty one
dziedzin istotnych z punktu widzenia calej gospodarki [Schumpeter 1960,
s. 353]. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze ani depresja, ani kryzys nie zatrzymuja
rozwoju gospodarczego, lecz jedynie determinujg skale i nat¢zenie proceséw
adaptacji gospodarki do nowych, zmienionych przez innowacje, warunkow
ekonomicznych.

2. Zawartos¢ merytoryczna zmiennych oraz zastosowana
procedura badawcza

Podstawg empirycznej analizy roli kreatywnej destrukcji w ksztaltowaniu
wahan koniunkturalnych bylo badanie ekonometryczne przeprowadzone
dla polskiego przemystu przetworczego. W badaniu wykorzystano dane
miesieczne dla okresu od stycznia 2004 do stycznia 2014 roku'? publi-
kowane przez GUS. Ze wzgledu na przyjety cel badawczy w analizie eko-
nometrycznej jako zmienng objasniang uwzgledniono wskaznik wahan
cyklicznych, a jako zmienne objasniajace wykorzystano miary kreatywnej
destrukgji.

Do oszacowania procesow kreatywnej destrukcji zastosowano tzw. eko-
nometri¢ ewolucyjnag, czyli ewometri¢ (evolutionary econometrics — evome-
trics) [Andersen 2004]. Ewometria jest metodg umozliwiajaca dekompozycije

' Zakonczenie procesow adaptacji przywraca réwnowage systemu gospodarczego, ktéra
umozliwia przyszlym przedsiebiorcom przeprowadzenie prawidtowej, miarodajnej kalkulacji
oplacalnos$ci planowanych przedsiewzieé — innowacji. Ich wdrozenie uruchomi faze ozywienia
w kolejnym cyklu koniunkturalnym. Przebieg ozywienia i depresji kolejnego cyklu bedzie
analogia poprzedniego, lecz procesy te beda si¢ dokonywaé w gospodarce polozonej na wyzej
usytuowanej $ciezce wzrostu.

12 Zakres czasowy badania zostal podyktowany dostepnoscia porownywalnych szeregéw
czasowych dla dzialéw przemystu przetwoérczego wedtug klasyfikacji PKD 2007.



Rola kreatywnej destrukcji w ksztattowaniu wahan koniunkturalnych 97

procesdéw kreatywnej destrukcji na efekt selekcji, bedgcy miarg destrukeji,
oraz efekt innowacji stanowigcy miare kreacji. Nalezy podkresli¢, ze efekt
innowacji odzwierciedla nie tylko skutki proceséw innowacji, ale rdwniez
imitacji i dyfuzji wiedzy. Efekt selekcji natomiast wyraza liczbowo sile dzia-
lania destrukcji (selekcji rynkowej i realokacji zasobow).

Podstawg obliczenia wartosci wskaznikéw kreatywnej destrukeji byta pro-
dukcja sprzedana w dzialach przemystu przetwdrczego. Punktem wyjscia do
kwantyfikacji efektow selekcji i innowacji byty tzw. absolutne wspétczynniki
reprodukcji dzialéw przetworstwa przemystowego i (w;,), obliczone wedlug
wzoru:

O (1)

gdzie PS;, to produkcja sprzedana w dziale i w roku ¢.
Warto$ci absolutnych wspoétczynnikéw reprodukeji w;, wykorzystano do

obliczenia wspoltczynnika reprodukeji przemystu przetworczego w roku ¢ (w,)
zgodnie z wzorem:

Wy = z UiWits (2)
gdzie: u;, to udzial produkcji sprzedanej dziatu i w produkcji sprzedanej prze-
mystu przetworczego w roku t.

Zmiana wspodlczynnika reprodukeji przemystu przetworczego w roku ¢
(Aw,) jest suma dwoch efektow: efektu selekcji (es,) i efektu innowacji (eit)B:

2
Z wy (W —wy) Z Uy Wiy Aw;,
= ! + !

Wy Wy

Aw, =es, +ei,. (3)

Do identyfikacji wahan koniunkturalnych wykorzystano produkcje sprze-
dang przemystu przetwérczego (PSP)'*. PSP wyrazono w cenach statych

13 Efekty selekcji i innowacji s liczbami niemianowanymi.

'* W badaniach nad cyklem koniunkturalnym powszechnie sa stosowane dwie wielkosci
referencyjne: PKB oraz produkcja sprzedana przemystu. Zaletg drugiego z wymienionych
miernikow jest szybkos¢ dostepu do danych publikowanych z miesieczng czestotliwoscig oraz
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z grudnia 2003 roku'® oraz poddano procedurze dekompozycji sezonowej
metoda Census II X11/Y2k w programie STATISTICA. Zgodnie z koncepcja
cyklu wzrostu [Mintz 1974, s. 6], we wspoiczesnym cyklu koniunkturalnym
wyrdznia sie dwie fazy: wysokiej i niskiej stopy wzrostu, a podstawg ich wy-
odrebniania jest relacja danego tempa zmian w dzialalnosci gospodarcze;j
do przyjetego odpowiedniego tempa normalnego lub $redniego [Barczyk
1997, s. 14; Barczyk 2006, s. 133]. W niniejszym badaniu przyjeto, ze normal-
ne tempo zmian jest rowne Sredniej wartosci tempa wzrostu PSP w okresie
poddanym analizie. Takie podejscie implikuje, ze do oszacowania wskaznika
wahan koniunkturalnych zastosowano procedure cyklu kroczacego [Mintz
1972, s. 41]. Warto$¢ wskaznika wahan koniunkturalnych (bc) obliczono
jako réznice miedzy wartoécig empiryczng stopy wzrostu PSP a jej srednia
wartos$cig w analizowanym okresie.

Zgodnie z teoriag Schumpetera, znaczenie poszczegélnych komponentow
mechanizmu kreatywnej destrukcji w poszczegélnych fazach cyklu koniunk-
turalnego jest odmienne: dla ozywienia wiodaca jest rola kreacji, w depre-
sji (kryzysie) natomiast dominujaca role odgrywa destrukcja. Mozliwos¢
zroznicowanego oddziatywania kreacji i destrukcji na cykl koniunkturalny
w poszczegdlnych fazach uwzgledniono, wykorzystujac zmienng binarng D,
ktdrej przypisano wartos¢ 1 w okresach wysokiego tempa wzrostu oraz war-
to$¢ 0 w okresach niskiego tempa wzrostu'®. Ostatecznie réwnanie opisujace
w sposob formalny relacje miedzy efektami innowacji i selekcji a wahaniami
koniunkturalnymi przyjelo postac:

be, = ¢ + Byei, + Byes, + D, - ei, + B,D, - es,. (4)

Biorac pod uwagg, ze zakres czasowy badania uwzglednia okres kryzysu
finansowego, w odniesieniu do oszacowanego réwnania (4) przeprowadzono
test Chowa [Gujarati 2004, s. 273-279] stabilnosci ocen parametréw regresji
w dwoch podokresach (przed- i pokryzysowym), przyjmujac mozliwos$¢ wy-
stapienia zmiany strukturalnej we wrzeéniu 2008 roku'’.

wysoka wrazliwo$¢ sektora przemystu przetworczego na impulsy koniunkturalne. Z drugiej
strony analiza aktywnosci gospodarczej na podstawie PSP zaweza przedmiot badan do jedne;j
tylko sfery gospodarki [Jankiewicz, Kalinowski i Kruszka, 2003, s. 95].

> Do urealnienia wartosci PSP zastosowano wskaznik cen produkji sprzedanej przemystu.

16 Dla faz wysokiego tempa wzrostu wskaznik bc przyjmuje wartosci dodatnie, w fazach
niskiego tempa wzrostu wartosci tego wskaznika sg ujemne.

' Datata jest powszechnie uznawana za pierwszy wyrazny symptom $wiatowego kryzysu
finansowego [Engelen i in. 2011, s. 15; Arestis i Karakitsos 2011, s. 22].
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Réwnanie regresji oszacowano za pomocg metody najmniejszych kwadra-
tow (MNK) z odpornym na heteroskedastycznosc i autokorelacje estymatorem
Neweya-Westa macierzy wariancji-kowariancji dla wspotczynnikéw regresji
oszacowanych za pomocg MNK [Greene 2012, s. 919-921]"®. Normalno$¢
rozktadu sktadnika resztowego testowano za pomocg testu Jarque-Bera [Bal-
tagi 2011, s. 98]. Oceng przydatnosci diagnostycznej oszacowanych modeli
przeprowadzono na podstawie analizy wspotczynnika determinacji R>. Sta-
tystyczng istotno$¢ poszczegdlnych parametréw okreslono za pomocg testu
t-Studenta na poziomie « = 0,05. Estymacje modeli regresji poprzedzono
badaniem stacjonarnosci przyjetych do analizy zmiennych'”.

Wyniki uzyskane w trakcie analizy empirycznej oraz ich interpretacje
zamieszczono w kolejnej czgsci opracowania, przy czym skoncentrowano sie
wylacznie na rezultatach istotnych z punktu widzenia realizacji przyjetego
celu badawczego.

3. Wyniki analizy empirycznej

Na podstawie wyniku testu Chowa (tabela 1) odrzucono hipoteze zerowa
o braku zmiany strukturalnej (tj. o stabilnosci ocen parametréw regresji) we
wrzes$niu 2008 roku.

Tabela 1. Wyniki testu Chowa

HO: brak zmiany strukturalnej w 09.2008
Statystyka F 3,69
Prawdopodobienstwo 0,004

Rezultat ten oznacza, ze model o stalych wartosciach wspdtczynnikéw
regresji w badanym okresie jest nieadekwatny do opisu analizowanych relacji,
co implikowato konieczno$¢ oszacowania rownania (4) dla dwdch podokre-
s6w: 01.2004-08.2008 r. (Model 1) oraz 09.2008-01.2014 r. (Model 2). Wyniki
estymacji Modeli 1 i 2 zamieszczono w tabelach 2 i 3.

'8 W estymacji zastosowano wagi Bartletta [Greene 2012, s. 956].

' W badaniu zastosowano rozszerzony test Dickeya-Fullera (Augmented Dickey-Fuller
test - ADF) [Hill, Griffiths i Lim 2011, s. 484-487], ktory wykazal stacjonarno$¢ wszystkich
zmiennych poddanych analizie.
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Tabela 2. Wyniki estymacji Modelu 1 dla zmiennej zaleznej bc

Zmienna Wsp(’)lczy.l?nik Blad standar- Statystyka ¢ PraYV(!opodo—
regresji dowy bienstwo
c -12,70 4,36 -2,92 0,01
ei -46,76 13,62 -3,43 0,00
es 13,01 4,53 2,87 0,01
ei-D 56,69 20,91 2,71 0,01
es-D -0,02 0,41 -0,04 0,97
Miary dopasowania: R*=0,81; Statystyka F = 58,3; p = 0,00
Tabela 2. Wyniki estymacji Modelu 2 dla zmiennej zaleznej bc
Zmienna Wspélczy{mik Blad standar- Statystyka t Pra‘./vc!opodo-
regresji dowy bienstwo
c -14,16 8,30 -1,71 0,09
ei 1,24 5,14 0,24 0,81
es 14,04 8,38 1,67 0,10
ei-D -16,88 8,84 -1,91 0,06
es-D 0,79 0,13 6,14 0
Miary dopasowania: R* = 0,57; Statystyka F = 22,02; p = 0,00

Rezultaty estymacji Modeli 1 i 2 wskazuja, Ze w polskim przemysle prze-

tworczym:

w okresie przed kryzysem (Model 1) oba komponenty kreatywnej de-
strukcji (efekt selekcji i efekt innowacji) w sposdb statystycznie istotny
determinowaly ksztaltowanie si¢ wahan koniunkturalnych; o ile relacja
miedzy zmiennymi es i be byla dodatnia niezaleznie od fazy cyklu®, to
oddzialywanie kreacji na przebieg wahan koniunkturalnych bylo zrdz-
nicowane: w fazie wysokiego tempa wzrostu zwigzek miedzy ei i bc byl
pozytywny, natomiast w fazie niskiego tempa wzrostu relacja miedzy tymi
kategoriami miata kierunek ujemny”';

w okresie pokryzysowym (Model 2) jedynym istotnym statystycznie czyn-
nikiem wplywajacym na przebieg wahan cyklicznych byta destrukcja (efekt

2% W Modelu 1 ocena parametru regresji dla interakcji zmiennych es i D nie spelniata

przyjetego kryterium istotnosci statystycznej. Oznacza to, ze wplyw efektu selekeji na ksztat-
towanie si¢ wahan koniunkturalnych w fazie wysokiego tempa wzrostu nie réznit si¢ w sposéb
statystycznie istotny od relacji odnotowanej dla fazy niskiego tempa wzrostu.

>l ' W Modelu 1 sife i kierunek oddzialywania ei na zmienna bc w fazie wysokiego tempa

wzrostu okresla suma wspolczynnikow regresji przy zmiennych ei oraz ei - D, tj. suma parame-
tréw f3, 1 ; w réwnaniu (4). W oszacowanym réwnaniu suma ta wynosita: -46,76 + 56,69 = 9,93.
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selekcji) *%; jej oddziatywanie na wskaznik bc byto dodatnie i ujawnialo sie

wylgcznie w fazie wysokiego tempa wzrostu.

Na podstawie odnotowanych prawidtowosci mozna stwierdzi¢, ze krea-
cja (innowacja, imitacja, dyfuzja wiedzy) byla w okresie przedkryzysowym
czynnikiem destabilizujagcym procesy gospodarcze w polskim przemysle prze-
tworczym. Kierunek relacji odnotowanych miedzy ei i bc wskazuje bowiem,
ze w obu fazach cyklu (wysokiego i niskiego tempa wzrostu) wzrost kreacji
podwyzszal odchylenia empirycznego tempa wzrostu produkgji sprzedane;j
od jego tempa normalnego. Analogiczng role w tym okresie pelnita réwniez
destrukeja (selekcja rynkowa i realokacja zasobdw), aczkolwiek prawidtowos¢
taka zaobserwowano jedynie w fazach wysokiego tempa wzrostu. W fazach
niskiego tempa wzrostu selekcja rynkowa i realokacja zasobdw ograniczaly
natomiast spadek wskaznika cyklicznego, zmniejszajac tym samym skale
wahan koniunkturalnych. Mozna zatem stwierdzi¢, ze faczne oddziatywanie
kreatywnej destrukeji w pierwszym z wyodrebnionych podokresow powo-
dowalo asymetrie w przebiegu wahan cyklicznych, zwigkszajac ich amplitude
w fazach wysokiego tempa wzrostu i ograniczajac, za posrednictwem destruk-
cji, skale zmian w fazach niskiego tempa wzrostu.

O ile do wrze$nia 2008 roku oba komponenty kreatywnej destrukcji ak-
tywnie ksztaltowaly przebieg wahan koniunkturalnych w polskim przemysle
przetworczym, o tyle w okresie pokryzysowym wskaznik cykliczny zalezat
wylacznie od efektu selekcji. W okresie tym destrukcja prowadzita do wzro-
stu wskaznika wahan koniunkturalnych w fazach wysokiego tempa wzrostu.
Aktywna rola destrukcji w fazach wysokiego tempa wzrostu, odnotowana
réwniez w okresie przedkryzysowym, sugeruje, ze mechanizm selekcji ryn-
kowej i towarzyszacej mu realokacji zasobow nie jest domeng wylacznie
okreséw pogorszenia koniunktury gospodarczej, podobnie jak kreacja nie
jest procesem charakterystycznym jedynie dla okreséw poprawy. Poszuku-
jac wyjasnienia niezgodnego z Schumpeterowska koncepcja oddziatywania
kreacji i destrukcji na cykl koniunkturalny, nalezy podkresli¢ dwie kwe-
stie. Po pierwsze, zdolnos$ci do tworzenia nowych technologii zwiekszaja sie
obecnie w sposéb wykladniczy, a wdrazane innowacje majg charakter multi-
plikatywny, a nie addytywny [Kurzweil 2005, s. 40]. Zjawisko to powoduje,
ze procesy kreatywnej destrukcji charakteryzuje wyzsza czestotliwosé. Co
wiecej, ich forma, sposob przejawiania sie i skutki moga odbiega¢ od przed-
stawionych w teoretycznej konstrukcji Schumpetera. Po drugie, rozwazania

2 W Modelu 2 oceny parametréw regresji przy zmiennych: ei, es, ei - D nie spelniaty
przyjetego kryterium istotnosci statystyczne;.
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Schumpetera dotyczace cyklu koniunkturalnego odnoszg si¢ do absolutnych
zmian miernikéw aktywnosci gospodarczej — cyklu poziomdw. Zastosowana
w niniejszym badaniu procedura identyfikacji wahan cyklicznych, oparta
na koncepcji cyklu kroczgcego powoduje, ze wyrdéznionych w badaniu faz
wysokiej i niskiej stopy wzrostu nie mozna utozsamia¢ z Schumpeterowskim
ozywieniem i depresja (kryzysem). Dlatego tez w interpretacji odnotowanych
w badaniu wynikéw autorki przyjety zalozenie, zgodnie z ktérym okres po-
przedzajacy kryzys finansowy w 2008 roku odpowiada Schumpeterowskiej
fazie ozywienia, natomiast okres pokryzysowy stanowi analogi¢ do Schum-
peterowskiej fazy depresji (kryzysu). Zalozenie to jest niewatpliwie duzym
uproszczeniem, niemniej jednak jest niezbedne dla osadzenia odnotowanych
rezultatow w teoretycznych ramach Schumpeterowskiej koncepcji cyklu
koniunkturalnego.

Wyniki badania przeprowadzonego dla polskiego przemystu przetwdrcze-
go potwierdzajg stusznos¢ tez Schumpetera o znaczeniu kreatywnej destrukeji
dla przebiegu wahan koniunkturalnych. W okresie Schumpeterowskiego
ozywienia innowacje i wywotane nimi procesy imitacji i dyfuzji wiedzy (fala
kreacji) niewatpliwie byly czynnikami generujacymi zaktdcenia odpowiedzial-
ne za odejscie systemu gospodarczego od dlugookresowej $ciezki wzrostu,
utozsamianej w niniejszym badaniu z tempem normalnym. W fazie Schum-
peterowskiej depresji (kryzysu) natomiast zmiany aktywnosci gospodarczej
byty ksztaltowane przez procesy destrukgji, ktére stymulowaly system gospo-
darczy do osiggania coraz wyzszego tempa wzrostu. Wniosek ten jest spdjny
z pogladem Schumpetera, zgodnie z ktérym depresja (kryzys) nie przerywa
proceséw rozwojowych ani nie powoduje regresu systemu gospodarczego,
a dokonujace si¢ w tym okresie procesy destrukcji sg niezbedne, aby z jednej
strony system wchionat rezultaty innowacji, z drugiej natomiast aby powstala
przestrzen (warunki) dla kolejnych innowacji - dla fazy ozywienia kolejnego
cyklu koniunkturalnego.

Nalezy zaznaczy¢, ze zgodny z koncepcja Schumpetera brak istotnego
wplywu kreacji na wahania cykliczne w fazie Schumpeterowskiej depresji
(kryzysu) nie oznacza, ze w okresie pokryzysowym w polskim przemysle
przetwdrczym nie byly wdrazane innowacje ani nie dokonywaly sie procesy
imitacji i dyfuzji wiedzy. Biorac pod uwage charakterystyczna dla okresu
depresji (kryzysu) niepewnos¢ i brak podstaw do racjonalnej kalkulacji opta-
calnosci przedsiewzie¢ gospodarczych, rezultat ten moze oznaczac, ze skala
prowadzonej w polskim przemysle przetwdrczym dziatalnosci innowacyjnej
byla zbyt matla, aby wywota¢ zakl6cenia na tyle istotne, by zapoczatkowaly
faze ozywienia.
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Zakonczenie

Chociaz zaprezentowane w niniejszym artykule rozwazania nie wpisujg si¢
w sposdb bezposredni w toczaca sie obecnie debate na temat przyczyn, prze-
biegu i konsekwencji kryzysu finansowego, to zaproponowana przez autorki
perspektywa badawcza moze stanowi¢ punkt wyjscia do wypracowania kon-
sensusu w ocenie roli innowacji finansowych w procesach gospodarczych.

Przywotana przez autorki Schumpeterowska koncepcja cyklu koniunktural-

nego zapewnia bowiem ramy teoretyczne, w ktérych mieszczg si¢ zaréwno

pozytywne, jak i negatywne, z pozoru, skutki innowacji — kreacja i destrukcja.

Pomimo Ze sg one charakterystyczne dla réznych faz cyklu koniunkturalnego -

odpowiednio dla fazy ozywienia i depresji — to ich wspdlistnienie (kreatywna

destrukcja) jest warunkiem sine qua non proceséw rozwoju gospodarczego.

Rezultaty badania empirycznego przeprowadzonego dla polskiego prze-
mystu przetwdrczego wykazaly istotng role proceséw kreatywnej destrukcji
w ksztaltowaniu wahan koniunkturalnych. Przyjmujac zalozenie, zgodnie
z ktorym okres przed kryzysem w 2008 roku stanowi analogie do Schumpete-
rowskiej fazy ozywienia, okres za$ po kryzysie jest odpowiednikiem Schumpe-
terowskiej fazy depresji (kryzysu), odnotowane prawidlowos$ci mozna zasad-
niczo uzna¢ za potwierdzenie stusznosci tez Schumpetera. Wyniki estymacji
modeli ekonometrycznych wskazuja, ze:

- w fazie ozywienia efekt innowacji (bedacy miarg skutkéw innowacji, imi-
tacji i dyfuzji wiedzy) pelnit jednoznacznie role destabilizujaca system
gospodarczy, podwyzszajac wskaznik wahan cyklicznych,

- w fazie depresji (kryzysu) wskaznik cyklu koniunkturalnego zalezal wy-
facznie od efektu selekeji (bedacego miarg skutkéw selekeji rynkowe;j
i realokacji zasobdw), ktory w tym okresie stymulowal wzrost poziomu
aktywnosci gospodarcze;j.

Biorac pod uwage, ze nazwie ,,destrukcja” jest powszechnie przypisywane
znaczenie pejoratywne, druga z odnotowanych relacji moze budzi¢ watpli-
wosci, niemniej jednak jest spojna z pogladami Schumpetera o korzystnym
wplywie eliminowania z gospodarki szeroko rozumianej nieefektywnosci
i realokacji zasobow w kierunku bardziej efektywnych zastosowan.

Jezeli przyjmiemy za Schumpeterem, ze nieuniknionym skutkiem kazdej
innowacji sg fazy ozywienia i depresji, to jednoznacznie negatywna czy po-
zytywna ocena innowacji finansowych wydaje si¢ zbyt powierzchowna. Co
wiecej, w $wietle zaprezentowanych w niniejszym artykule rozwazan, bardziej
zasadne wydaje si¢ pytanie nie o rol¢ innowacji finansowych jako zrédta obec-
nego zalamania gospodarczego, lecz o czynniki (bledy), ktére spowodowaly
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przeksztalcenie normalnego procesu likwidacji (depresji) w kryzys. Odpowie-
dzi na to pytanie nie dostarczajg z pewnoscig wyniki przeprowadzonego przez
autorki badania empirycznego. Po pierwsze, celem analizy nie byto poszuki-
wanie zrodet kreacji i destrukcji, lecz okreslenie wptywu tych proceséow na
przebieg wahan koniunkturalnych. Po drugie, niewatpliwym mankamentem
badania bylo ograniczenie przedmiotu badawczego do jednego tylko sekto-
ra polskiej gospodarki narodowej. Kontynuacja rozpoczetych przez autorki
prac wymaga rozszerzenia spektrum analizy na poziom makroekonomiczny.
Dodatkowo biorac pod uwage, ze polska gospodarke w okresie §wiatowego
kryzysu finansowego cechowata wzgledna stabilno$¢*, zasadna wydaje sie
realizacja analogicznego projektu w odniesieniu do innych gospodarek na-
rodowych, w szczegélnosci do gospodarki Stanéw Zjednoczonych.
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