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l. WSTEP

Dziatalng¢ gospodarcza podlega nieustannym fluktuacjom. Wahampodlegag
gtbwne zmienne makroekonomiczne, opisej aktywnd¢ gospodarcz Zmiany te
przebiegaj z r&ena intensywndcia w kolejnych okresach, podleggednak pewnym
prawidtowdgiciom cyklicznym. Za przelomowe w dziedzinie idefkgtji cyklu
koniunkturalnego uznaje ¢siprace Burnsa i Mitchella. agSoni autorami klasycznej
definicji cyklu, z& opublikowana przez nich w 1946 roku praca Mdeasuring
business cycleswazana jest za fundamentalne dzieto, stamowipunkt zwrotny w
badaniach koniunktury. Cykl koniunkturalny oflee sie klasycznie jako ,rodzaj
fluktuacji obserwowanych w o0golnej dziataked gospodarczej naroddw, ktére
organizuj swop dziatalng¢ gtébwnie w przedsbiorstwach nastawionych na zysk:
cykle sktadaj sie z ekspansji, wygpujacej w tym samym czasie wadych obszarach
aktywnaici gospodarczej, po ktorej nagtija podobnie powszechne recesje,
spowolnienia i aywienia prowadgce do ekspansji w naginym cyklu; ta sekwencja
zmian powtarza gj ale nie periodycznie; czas trwania cykli koniwrkinych zmienia
sie od wicej niz jednego roku do dwunastu lat; nig godzielne na krotsze cykle o
podobnym charakterze i amplitudzie podobnej do Bmimychl. Badania prowadzone
w ramach gtownych nurtéw wspéiczesnej makroekonormoprowadzity do
rozwiniecia i zmodyfikowania tej definicji. Wprowadzono kabrie cyklu wzrostu
jako trafniej oddajca charakter wyspujacych obecnie fluktuacji. Jako jedna z
pierwszych nowe podgjie zdefiniowata Mintz, badag przebieg cykli w Niemczech
zachodnich po Il wojnigwiatowej. Koncepcja Mintz bazuje na dostosowywasiiu
zmiennych i wskanikow do ich rosacego trendt Wyré&znita ona dwa podggia do
badania tych procesow. Pierwsze koncentrujenai badaniu fluktuacji zagregowanej
aktywndaici gospodarczej wokoét diugookresowego trendu. Wehng, podstawy do
wyrdznienia dwoch faz aktywrsei gospodarczej: fazy wzrostowej, kiedy resa
aktywnag¢ przesuwa gospodayk powyzej linii  trendu (wzrost aktywnii
gospodarczej, ekspansja) i spadkowej, kiedy spdetid aktywndci gospodarczej
przesuwa gospodagkponizej linii trendu (spadek aktywroi gospodarczej, recesja).
Ta koncepcja okg&tana jest mianem cyklu odchyleuwaga badaczy koncentruje si
bowiem na odchyleniach wagth poszczegdlnych zmiennych od ich diugookresowej
tendencji zmian. Drugie podeje koncentruje sina badaniu dynamiki zmian stép

! Burns, Mitchell, s. 3.
2 Mintz, s. 12-14.
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wzrostu poszczegolnych zmiennych makroekonomicznygisupcych aktywndé
gospodarcz W szczegllnéti na przyspieszeniach tempa tego wzrostu i jego
spowolnieniach. Gtéwna #dica miedzy tymi podégiami, zdaniem Mintz, sprowadza
si¢ do definicji sredniej stopy wzrostu, ktéra w cyklu stop wzrostajes s¢ punktem
odniesienia dla rozemienia okreséw wysokiej i niskiej stopy wzrostus za cyklu
odchyler zastpuje diugookresowy trend, wzglem ktérego mierzy siodchyleni£
Dynamiczny rozwdj zaréwno metod filtracji trendukja technik i procedur
obliczeniowych, jaki nagpit w ostatnich latach, oraz dephcs¢ zautomatyzowanych
pakietdbw komputerowych, znago zmienity znaczenie tego problemu.

W definicji cyklu wzrostu akcentuje esiwspoétzalenos¢é wzrostu i waha
cyklicznych, wyréniajac dwie fazy cyklu koniunkturalnego: okresy relatygn
wysokich i niskich stop wzrostu w cyklu stép wzroshdz okresy przyspieszenia i
spowolnienia aktywnizi gospodarczej w cyklu odchylé Poszczegdlne fazy,
podobnie jak w cyklu klasycznymga soddzielone od siebie punktami zwrotnymi.
Lokalizacja punktéw zwrotnych ma istotne znaczedli@ charakterystyki cech
morfologicznych wah@a Cykle wzrostowe znalazlty wielu zwolennikéw snd
wspotczesnych badaczy koniunkturysid powoddw, ktdre magbyc przyczyr tej
popularndgci, Moore wymienia nagpujace fakty:

» wskaniki wyprzedzajce koniunktury trafniej odwzorowwjcykle wzrostowe
niz klasyczne, poniewa sa bardziej wraliwe na wszelkiego rodzaju
spowolnienia;

» wszystkie wskaniki, zarbwno wyprzedzage, rownolegle jak i opdione w
odniesieniu do cyklu wzrostowego, zachoavsk w podobny sposéb w USA i
innych krajach uprzemystowionych,

» cykle wzrostowe $ scisle powhzane ze stapinflacji - wigkszym spadkom
stopy inflacji od 1948 roku towarzyszy spowolniemerostu, czsto take
wzrost bezrobocra

Z kolei Zarnowitz podkrda, iz wspoétczénie cykle ujawniaj sic bardziej w
zZmianach stop wzrostumzmianach poziomow poszczegolnych zmiennych, zwiasz
produktu i zatrudnienfa

 Tanve, s. 16.

* Zaleznoici te podkrélali w swoich badaniach wybitni analitycy cykli kiemkturalnych:
Zarnowitz, Klein, czy Moore (zob. Klein, Moore; Zeawitz, Moore; Zarnowitz).

® Moore, s. 62-64.

6 zarnowitz, s. XV.
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Do badania cykli wzrostowych wykorzystywang isieco odmienne nagdzia i
metody analizy statystyczno-ekonometrycznej. Podsta réznica w stosunku do
analizy klasycznej jest konieczito wypreparowania trendu oraz czynnika
odpowiadajcego za fluktuacje wokdt niego. Wykorzystywang do tego celu
specjalistyczne metody olgtane mianem filtrow. Wiele metod i nadzi,
rozwijanych do badania cech morfologicznych klasych waha cyklicznych zostato
zaadoptowanych do badania tych cech w cyklu wzvpsia

Przedmiotem bada i gtdbwnych kontrowersji midzy przedstawicielami
poszczegodlnych nurtdw makroekonomii awvtaszcza przyczyny fluktuaciji. Problem
ten ma kluczowe znaczenie dla polityki gospodarcBgimijapc pomniejsze nurty
teoretyczne (szkoly austriackiej, teprcyklu politycznego, teogi anarchistyczno-
syndykalistyczm), linia podzialu przebiega wrdzy zwolennikami podégia
klasycznego i keynesowskiego. Rice medzy ekonomistami w opisie przyczyn i
przebiegu cykli koniunkturalnych wynikaj zarowno z odmiennych przestanek
teoretycznych, jak i odmiennego postrzeganiazeakei o charakterze przyczynowo-
skutkowym. Najogolniej mma stwierdai, iz zwolennicy ekonomii klasycznej
gtéwnych przyczyn wahmakoniunkturalnych upatrajw procesach zachogtzych po
stronie poday, akcentujc role wielkosci realnych, podczas gdy zwolennicy Keynesa
lokuja je po stronie popytu. W ostatnich latach do teoviikroekonomii przebija si
poglad, zgodnie z ktérym cykl koniunkturalny w klasycamyrozumieniu nie
wystepuje, a obserwowane fluktuacje, starumei niecykliczne odchylenia od stanu
rbwnowagi (lub stanu bliskiego stanowi réwnowagijje map charakteru
deterministycznego, modelowanrgjako szoki stochastyczﬁe

Wraz z powstaniem i rozszerzaniem ebszaréw wspolnej waluty, w dziedzinie
bada nad cyklem koniunkturalnym wyksztalcitesodrebny nurt, oparty na teorii
optymalnych obszaréw walutowych (Mundell, 1961)ramach ktérego prowadzone
sa badania nad synchronizacpykli koniunkturalnych midzy gospodarkami lub
grupami gospodarek. W teorii integracji monetarmgjréznia sk trzy podejcia
(Borowski, Woreta, 2002). W agkim ufgciu szacuje si jedynie koszty utraty
autonomii polityki piengznej i kursowej. Koszt ten jest tym gliszy, im weksza jest
podatné¢ gospodarki na szoki asymetryczne (McKinnon, 19@&), symetrycznéc
szokéw makroekonomicznych oktena jest m.in. przez podobistwo struktur
gospodarczych, ktére jest swaistneta-widciwoscia, konsumujca wptyw innych
czynnikéw (Kenen, 1969). Im jest ono #syze, tym weksza jest synchroniczgocykli

" Taki poghd prezentowany jest m.in. w pracy Barczykaska, Lubhskiego i Marczewskiego.
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koniunkturalnych powizanych gospodarek, przemawi@ za prowadzeniem
wspdlnej polityki piengznej (Tavlas, 1994). Badania synchronizacji cykli
koniunkturalnych prowadzones sv pode§ciu poszerzonym, zwanym eklektycznym.
Petna analiza bilansu korzy i strat wynikajcych z wprowadzenia wspolnej waluty
(podegcie trzecie) wymaga nadto oceny otwéaciogospodarczej i elastyczéw
rynkow czynnikow wytwérczych.

Dotychczasowy dorobek w dziedzinie badania cykiniknkturalnych jest dé
obfity. Badacze cyklu koniunkturalnego w Polsce mdeap pewien dyskomfort,
wynikajacy zaréwno ze stosunkowo krétkiego okresu, jakiaiod transformacii
systemu funkcjonowania gospodarki, jak i dodatkaavegkrocenia dospnych
szeregbw danych, opisgych przebieg dziataldoi gospodarczej w okresie
transformacji, ze wzgtlu na ich nieporownywalsé (dotyczy to zwiaszcza PKB).
Mimo to ten nurt badawczy rozwijagsw Polsce dynamicznie. Z prac powstatych w
ostatnim okresie natg wymienic przede wszystkim badania: Barczykaaska,
Lubinskiego, Marczewskiego (2006), Matkowskiego i Praaka (2005, 2007, 2009),
Skrzypczyiskiego (2006, 2008, 2010), Drozdowicz-8ie(2008), Barczyka,
Konopczak, Luhiskiego i Marczewskiego (2010), Gradzewicza, Growtagemejera
i Popowskiego (2010). Dyskusje prowadzone wazWil z wefciem naszego kraju do
unii walutowej przyczynity si do aktywizacjisrodowiska badaczy koniunktury w
naszym kraju. Obecny kryzys zkszyt take zainteresowanie wynikami tych bada
wsréd politykdw gospodarczych. To skionito autoréw gmdgcia proponowanego
tematu badawczego

Podgto badania, mage na celu udowodnienia ngstijacej hipotezy badawcze;j:
synchronizacja waltacyklicznych w Polsce i krajach czionkowskich pgié st.
Badanie przeprowadzono dla wybranych krajéw czievdiach UE, jako obszar
referencyjny przyjto stret euro jako calet (EAL1l7). Spérdd starych krajéw
cztonkowskich analizowano trzy napkisze gospodarki: Niemcy (DE), FraadFR) i
Wiochy (IT) oraz trzy kraje natgce do tzw. grupy krajow peryferyjnych, tj. Hiszpani
(ES), Portugati (PT) i Grecg (GR). Spéréd nowych krajow czionkowskich,
analizowano siedem krajow (NMS7), kraje baltyckigtwe (LT), Lotwe (LV) i
Estont (EE) oraz kraje grupy wyszechradzkiej: PelgPL), Czechy (CZ), Wory
(HU) i Stowacy; (SK). Dobor krajow do analizy byt arbitralmlecyzi autoréw.

Wystpujace medzy krajami rénice wynikah z odmiennéci struktur
gospodarczych, powodigych odmienne reakcje na szoki popytowe i poudae.
Proces badawczy, prowagy do weryfikacji przygtej hipotezy, podzielono na kilka
etapow: W pierwszym etapie przeprowadzono badavegmupce:
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* identyfikacg waha cyklicznych poszczegodlnych zmiennych
makroekonomicznych, ifgiowych: PKB (PKB), produkcji sprzedanej
przemystu (IP), konsumpcji (CONS), produkcji budangj (CP), inwestycji
(GFCF), sprzedsyy detalicznej (RS) i jak@iowych: wskdnika nastrojow
ekonomicznych (ESI), wskaika nastrojéow konsumentow (CSl), wgkika
koniunktury w przemsle (ICI), budownictwie (CCI), handlu (RCI).

« analiz cech morfologicznych wakakoniunkturalnych zidentyfikowanych dla
poszczegoélnych zmiennych i krajow, obejawyjch identyfikagg punktow
zwrotnych, czas trwania zarobwno catego cyklu, wcigich T-P-T (tj. dolny
punkt zwrotny - gérny punkt zwrotny - dolny punktotny) i P-T-P (tj. gorny
punkt zwrotny- dolny punkt zwrotny - gorny punkt motny), jak i
poszczegoblnych jego faz, wasth ekstremalne, amplitudy i intensywito
zachodzcych zmian;

» analiz synchronizacji wahapoprzez analig podobiéstwa (zbienosci) waha
koniunkturalnych w poszczegoélnych krajach na pomokazdej analizowanej
zmiennej wzgidem strefy euro jako calo. W tym etapie analizy
przeprowadzono:

0 poréwnanie cech morfologicznych dla poszczegdlnkchiéw wzgkdem
strefy euro oraz przeprowadzono anathronologii punktéw zwrotnych,

o0 analiz korelacji jednoczesnych, korelacji kéowych oraz analizzmian w
czasie  wspoétczynnikbw  korelacji na  podstawie  rejwrs/ch
wspoétczynnikow korelacii,

o0 analiz przy wykorzystaniu miar spektralnych: wspoétczyranikoherenciji i
przesunicia fazowego,

o analiz graficzy polegajca na porOéwnaniu przebiegu krzywych
reprezentujcych wahania cykliczne.

W drugim etapie badanie przebiegu cykli koniunkboych zostato uzupetnione

o analiz poréwnawcz struktur gospodarek UE. Obejmuje ona: tworzenieBPK
(wartc¢ dodana wg PKD 2007) i rozdysponowanie PKB (strektwydatkéw
konsumpcyjnych wg COICOP, struktura inwestycji WBA} . W dalszej kolejréei

8 W tym miejscu naley podkreli¢, ze z uwagi na krétkie szeregi czasowe, ktére obejias
cykle zdecydowano sina zastosowanie oprocz analizy statystycznej inekwtrycznej,
opisowej analizy w konwencji stosowanej przez NBERtym podejciu analizuje si cechy
morfologiczne poszczegdllnych faz i cykli. Tylko tesposéb analizy pozwalat na ew.
ujawnienie niesymetryczidoi, nieregularnéci waha i zréznicowat wspoétlzmiennéé w
zalezndéei od cyklu. Analiza korelacyjna, spektralnarednia” zalénaosci.
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analizie poddano zhtaeos¢ reakcji gospodarek wybranych krajow na szoki pouee i
popytowe zidentyfikowane za pompmodeli SVAR opracowanych niezatee dla
kazdej z badanych gospodarek. Modele SVAR pozwatajvniez na identyfikacg
dotychczasowych (zdiagnozowanych) szokéw. Pozwalaat przéledzenie wptywu
przesztych szokoéw na ksztattowanie sadanych zmiennych w historii i odpowiecl
pytanie, czy ich ksztalttowanie esiw poszczegdlnych okresach w wybranych
gospodarkach byto zdeterminowane podobnymi, czyenasymetrycznymi szokami.

Prowadzc badania w konwencji cyklu wzrostowego koncentnyenasz uwag;
na faktach i zdarzeniach, jakie mialy miejsce wrzderealnej gospodarek Unii
Europejskiej. Interesowanas ledzie, czy zachodze obecnie procesy potwierdzaj
niektére wczéniejsze spostrzenia, dotyczce, miedzy innymi prawidlowdei
empirycznych, ogsto okrélanych w literaturze mianem tzw. stylizowanych takt W
szczegOlnéci bedziemy dizyli do uzyskania odpowiedzi na ngstijace pytania:

* czy ostatnia recesja bytaeflsza od poprzednich,

» czy okresy recesjiagsw dalszym cigu krotsze i okresy ekspansji, czy ¢si

wydtuzyty pod wptywem ostatniego kryzysu,

e czy konsumpcja zmieniaesivolniej niz dochéd,

» czy amplituda wahacyklicznych zmniejsza si

 czy dane o charakterze, jagktiowym wczéniej sygnalizuy nadchodzce

Zmiany.

Interesowé nas lgda takze r&nice w przebiegu walha koniunkturalnych w
nowych i starych krajach czionkowskich UE. ZRite midzy najwikszymi
gospodarkami strefy euro, a krajami peryferyjnyegd obszaru. W ramach nowych
krajow cztonkowskich rinice midzy krajami battyckimi a krajami wyszechradzkimi.

Jak wzmiankowano powgj do opisu zmian zachogtz’zch w sferze realnej
poszczegodlnych gospodarek wykorzystane zastiame ildciowe, gromadzone przez
urzedy statystyczne oraz dane jakmwe, pozyskiwane w badaniach koniunktury.

Z uwagi na dogpnas¢ wiarygodnych danych, badania obejmakres ostatnich 17
lat, tj. od 1995 r. (w przypadku danych migginych do padziernika 2001 r., czyli
202 obserwacje miegizne i w przypadku danych kwartalnych do Il kw12@Q. - 67
obserwacji kwartalnych). Badania zostaly sfinanswevg@rzez MNiSzW w ramach
grantu nr N N112 329938Vahania koniunkturalne w Polsce i strefie eul
niniejszej pracy prezentujemy najivéejsze wyniki. Szczegdlowe wyniki batla
zamieszczoneada stronie www.sgh.waw.pl/irg/wahania_cykliczne.
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II. OPIS PROCESU BADAWCZEGO

II.1. Metoda wykomponowania czynnika cyklicznego — dekomgzycja

szeregu czasowego

Sposoéb i zakres dekompozycji szeregu czasowegualizee koniunktury zatey od
przyjetej definicji waha koniunkturalnych. W niniejszym badaniu prag koncepai
cyklu odchyl@é, mierzonego jako wahania komponentu cyklicznego kdého
dtugookresowego trendu, co wymaga oprocz oczysixzereregOéw czasowych z
wahai sezonowych i przypadkowych, rownieszacowania trendu dtugookresowego.

Zaktadajc ze analizowane szeregi statystyczne skiasdligjz czterech sktadowych:
Y, =T, +C, +§ +1, (dekompozycja addytywna) lub
Y, =T,*C,* S, * |, (dekompozycja multiplikatywna) albo
Y, =T, *(@+c,)*(1+s)*@+i,) (dekompozycja multiplikatywna), gdzie
T, — to trend, czy tetendencja rozwojowa,

C,, ¢, —wahania cykliczne,

S . s, —wahania sezonowe,

l,, i, —wahania nieregularne,

przedmiotem analizyaswahania komponentu cyklicznego wokoét trendu. Ar@diana

jest relacja_f_:—t lub po prostuc,, ktéra wyraga wahania sktadnika cyklicznego
t
rozumiane jako ez¢ (procent) trendu.

Najczsciej proces dekompozycji szeregu czasowego w celalizzy waha
koniunkturalnych w wciu cyklu odchylé od trendu jest przeprowadzany w kilku
etapach. Stopniowo z szeregu czasowegoekminowane skladowe nietlace
przedmiotem zainteresowania. Zazwyczaj w pierwkakgjnaosci z szeregu czasowego
usuwana jest sktadowa sezonowa, w wyniku czegymuige st szereg wyréwnany

sezonowo Y _sg = f(Tt,Ct,It). W nastpnym kroku mana zastosowa dwa

podefcia: estymowé trend i rezydualnie wyznacgy czynnik cykliczny lub
bezpdrednio estymowéd komponent cykliczny i rezydualnie otrzytnerend. W obu
przypadkach sktadowe obliczone rezydualnie zawdexayniez czynnik nieregularny.

o . C, +l1 C
Analizujemy zatem relagj — lub :
Tt Tt+Ct

sktadowej sezonowej (lub w ramach desezonalizagi)wa si rowniez czynnik

. Niekiedy po wyeliminowaniu
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nieregularn?a otrzymupc tzw. komponent trend+cykl, tj. szereg czasowyyszzzony
z waha sezonowych i przypadkowycly _tc, = f(Tt,Ct). Jednak w oryginalnym

podefciu analizy cyklu wzrostowego, zaproponowanym pigiéatz, estymacji trendu
dokonuje s} na podstawie szeregu wyrOwnanego sezonowo. Wsgalez w
analizach koniunkturalnych najgriej wykorzystuje si filtry pasmowo-przepustowe.
Do estymacji trendu wykorzystujegsiiltr gérnoprzepustowy Hodricka-Prescotta, co
oznacza,ze ,przepuszczane”aswahania o diugim okresie wahaDo estymaciji
sktadnika cyklicznego stosuje esiwspéiczénie filtry pasmowo-przepustowe, co
oznaczaze w procesie filtracji eliminuje sizaréwno wahania krotkookresowe, jak i
wahania dtugookresowe (trend), czyli ,przepuszazahania z pewnego pasma, ktore
jest arbitralne (okrdone przez badacza). W niniejszym opracowaniu zzelo, ze
wahania cykliczne mieszgsic w pamie 1,5 roku do 10 lat; dla danych kwartalnych
pasmo wynosito (6-40), a dla danych mgegnych (18-120).

W badaniu zastosowano jednz najczsciej stosownych we wspotczesnej
literaturze przedmiotu metedestymaciji czynnika cyklicznego, a mianowicie filtr
Christiano-Fitzgeran“ﬁ. Metoda ta, zdaniem autoréw, w poréwnaniu do rmgsto
stosowanego filtra Hodricka-Prescotta daje szachakiziej stabilne w czasie i mnigj
podatne na zmiany wraz z pojawianieng &blejnych informacji (por. Nilsson i
Gyomai, 2011). Konstrukcja tego filtra powodute, przy odpowiednio dtugiej probie
pozwala on na idealne odcie ,zbednych” czstotliwosci. Podobne wlasrici
asymptotyczne ma filtr Baxtera-Kinga, jednak igwmitylko w wersji symetrycznej
(konsekwengj jest ,ucinanie” informacji na kecach szeregu). Ponadto, badania
empiryczne wskazaj ze filtr Christiano-Fitzgeralda wydaje ¢siby¢ bardziej
uniwersalny wzgldem filtra Baxtera-Kinga (por. Gyomai i Guidetti,00B,
Gradzewicz i in., 2010).

Filtr Christiano-Fitzgeralda jest filtrem pasmowrzepustowym. Dokonuje on
niesymetrycznej aproksymacji dla d@a i pocatku proby, w zwazku z czym
umazliwia wypreparowanie komponentu cyklicznego bez awytr obserwacji.
Zastosowanie tego filtra wymaga oelenia, czy szereg jest stacjonarny — 1(0), czy te
jest niestacjonarny — I(1). Dodatkowo ma usunc¢ sredng, liniowy trend lub dryf.
Wszystkie analizowane szeregi statystyczne byly dpod testom pierwiastka
jednostkowego, aby moc okt wersg stosowanego filtra CHF. 3eli stwierdzono,

° Taky moziwos¢é daje medzy innymi  zastosowanie procedury wyréwnywania

TRAMO-SEATS lub ARIMA-X12.
19 Metod; zastosowano dla szeregu wyréwnanego sezonowadregd usunito obserwacje
nietypowe przy zastosowaniu modutu TRAMO.
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ze szereg jest zintegrowany w stopniu pierwszymly}, o stosowano weksffiltra
CHF (1) z korekd dryfu. Dla szeregow stacjonarnych — I(0) stosoweseosk filtra
CHF 1(0) z korekd o sredni. Do obliczé uzyto pakietu Eviews 7.0. W przypadku
zmiennych ,ilgciowych” zastosowano weksfiltra dla zmiennych zintegrowanych, a
dla zmiennych ,jakéciowych” wersg dla zmiennych stacjonarnych.

Dodatkowo naley zaznaczy§, ze w przypadku zmiennych doiowych zataono
dekompozyaj multiplikatywna dla zlogarytmowanych szeregow
log(Y _sa), =log(T,) +log(d+c,) +logl+i,). Wowczas wyestymowana
skltadowa cykliczna w przykieniu reprezentuje odchylenia komponentu cyklicznego
od trendu, zgodnie z aproksymaclog(l + c,) L c,. W przypadku zmiennych

jakosciowych z zataenia szeregi nie zawienajrendu i § wyrazone jako saldo w
punktach procentowych. Po zastosowaniu filtru otraje se wiec komponent
cykliczny salda, rowniewyrazony w punktach procentowych.

[I.2. Analiza morfologii wahan

Pierwszym etapem analizy morfologii watjast identyfikacja punktéw zwrotnych.
W niniejszym opracowaniu zastosowano proced@ry’a-Boschan. Oryginalna
procedura identyfikacji punktow zwrotnych opracowaprzez Bry’'a i Boschan,
opublikowana w 1971, byla dedykowana analizie cyllsycznego, czyli poziomu
szeregbw czasowych wyréwnanych sezonowo,eg wawierajcych trend i sktadow
nieregularn. Oryginalna procedura jest wieloetapowa i polega poszukiwaniu
punktow zwrotnych w przebiegu wygtadzonego szerepasowego — wanymi i
niewazonymi srednimi ruchomymi — jako lokalnych wam maksymalnych (lub
minimalnych). Wopierw identyfikuje si wskpnie punkty zwrotne w najbardziej
wygtadzonej postadiredniej ruchomej (ktéra odwzorowuje komponent trarydl).
W kolejnych etapach w ich otoczeniu poszukugepsinktéw zwrotnych w szeregach o
coraz nkszym stopniu wygtadzenia, kozac identyfikacg na pierwotnym szeregu
statystycznym (czyli wyréwnanym sezonowo). Wzdegm etapu weryfikuje si
zidentyfikowane punkty zwrotne, naklagajpewne restrykcje co do diugb cyklu,
faz i potazenia w pobliukoncow préby.

Bry i Boschan wyréniaja nastpujace etapy w procedurze automatycznej
identyfikacji punktéw zwrotnych:
1. Okreslenie ekstremalnych obserwacji nietypowych i ichtgaienie.
2. Okreslenie waha cyklicznych w przebiegu 12-miesiznej sredniej ruchomej (po

usungciu obserwacji ekstremalnych).
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a) identyfikacja wartéci wyzszych (lub niszych) od wartéci obserwacji w
okresie 5 miegty wprzod i wstecz;

b) wymuszenie naprzemiensm punktéw zwrotnych poprzez wybor wsrego z
wielu gornych punktéw zwrotnych (lub asizego w przypadku wielu dolnych
punktéw zwrotnych).

. Okreslenie korespondagych punktow zwrotnych na krzywej Spencera (po

usungciu obserwacji ekstremalnych).

a) identyfikacja najwyszych (lub najmiszych) wartéci w przedziale +/- 5
mieskcy od punktéw zwrotnych zidentyfikowanych w przehiel 2-miesicznej
sredniej ruchomej;

b) wymuszenie minimalnej diugoi trwania cyklu na 15 miesiy poprzez
eliminacg nizszych gérnych punktéw zwrotnych i wszych dolnych punktow
zwrotnych w cyklach krotszych.

. Okreslenie korespondagych punktow zwrotnych w przebiegu krétkookresowej

sredniej ruchomej, od 3 do 6 miesy, w zalenosci od liczby miesicy dominaciji
cyklicznej MCD {nonths of cyclical dominangeldentyfikacja najwyszych (lub
najnizszych) wartéci w przedziale +/- 5 miesty od punktow zwrotnych
zidentyfikowanych w przebiegu krzywej Spencera.

. Okreslenie punktéw zwrotnych w przebiegu szeregu nieagigbnego.

a) identyfikacja najwyszych (lub najriszych) wartéci w przedziale +/- 4
mieskcy lub wartéci MCD (w zalenosci co jest wgksze) od punktow
zwrotnych zidentyfikowanych w przebiegu krétkoolkregj sredniej ruchomej;

b) eliminacja punktow zwrotnych w okresie 6 migsi na pocatku i na kacu
Szeregu czasowego;

c¢) eliminacja goérnych punktow zwrotnych (lub dolnychngtow zwrotnych) na
pocatku i koncu szeregu, ktoreasnizsze (lub wysze) nk wartdsci blizsze
konca;

d) eliminacja cykli, ktérych czas trwania jest krotsay 15 miesgcy;

e) eliminacja faz, ktorych czas trwania jest krétsezyHimiesecy.

. Okreslenie ostatecznych punktéw zwrotnych.

Z uwagi na to,ze w niniejszym opracowaniu wahania koniunkturalre s

analizowane w w@ciu cyklu wzrostowego, na podstawie wygtadzonegeregu
czasowego, z ktérego usktd obserwacje nietypowe, memy pominé wiele etapoéw
oryginalnej procedury Bry-Boschan. W szczegébionie musimy szacowa
12-miesécznejsredniej ruchomej, krzywej Spencerdredniej MCD. Identyfikujemy
punkty zwrotne dla komponentu cyklicznego zgodnieguh z punktu 2a:
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Gornypunktzwrotny w(t): {Y, >Y,_.,Y, >Y,,.,k=1...,K}
Dolnypunktzwrotny vv(t): {Yt <Y Y <YYo k=1..., K}

i nastpnie sprawdzamy, czy te wphe punkty zwrotne spetnigpatazone restrykcje
(punkty 5b-e). W niniejszym badaniu prayj, ze minimalna diug& cyklu to 18
mieskcy (6 kwartatow), fazy — 9 miegiy (3 kwartaly), a K wynosi 5 miegiy. Do
identyfikacji punktow zwrotnychyto pakietu BUSY.

Zidentyfikowanie punktéw zwrotnych umdowito segmentag waha na fazy
wzrostowe (od dolnego punktu zwrotnego do gérnaguakiu zwrotnego, T-P) i fazy
spadkowe (od gdérnego punktu zwrotnego do dolnegiktpuzwrotnego, P-T). Dla
zidentyfikowanych faz obliczono:

1. Miary dhugaci:

a) dtugas¢ trwania poszczegoélnych faz w migsach i kwartatach oragrednie
diugcéci dla analizowanej probysrednia diugé¢ fazy wzrostowej (T-P) i
fazy spadkowej (P-T),

b) dtugas¢ trwania kolejnych cykli T-T i P-P orazednie dtugéci cykli w obu
ujeciach,

2. Miary zmienndci i rozproszenia walta

a) wartasci maksymalne i minimalne waha

b) odchylenie standardowe,

c) amplituct poszczeg6lnych faz ordrednie dla fazy spadkowej i wzrostowej.
Amplitudg obliczano jako rénice absolutne, gdywahania byly wyraone w
punktach procentowych,

d) intensywng¢ zmian, tj. amplitug na jednostk czasu (mieakc lub kwartat).

11.3. Metody badania wspétbiegnosci (synchronizacji) wahai

Komponenty cykliczne wszystkich analizowanych zmych zostalty poddane
analizie wspothienosci; analizowano pary: dla strefy euro i poszczegdéinkrajow
bedacych przedmiotem analizy. Do tego celu zastosowaastpujace metody,
wybrane sp&rdéd najczsciej spotykanych w literaturze przedmiotu metod drad
zalencsci pomigdzy pan szeregbw czasowych. Niektore z nich to standardowe
podefcia w analizach synchronizacji cykli koniunkturathy szeroko opisane w
literaturze. W niniejszym opracowaniu zastosowano:

» analiz; graficzr,

* analiz porbwnawcz cech morfologicznych,

» analiz korelacji jednoczesnych i korelacji keaywych,
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» analiz; korelacji rekursywnych,

e analiz przy wykorzystaniu miar spektralnych: wspétczyraikoherencji i

przesunicia fazowego.

W opracowaniu zaméeilismy wszystkie wykresy analizowanych zmiennych, gdy
musimy pamgtac, ze syntetyczne miary synchronizacji pokazpgwiensredni obraz
zalenosci. Korzystagc z wykreséw, czytelnik m@ samodzielnie przeanalizotva
przebieg wyestymowanych wahacyklicznych. Wyniki szczegdlowe obliczesa
dostpne na stronie www.sgh.waw.pl/irg/wahania-cyklidzne

W analizie poréwnawczej cech morfologicznych amadiano wysipowanie
punktéw zwrotnych wzgdem punktoéw zwrotnych zmiennej referencyjnej (diefy
euro jako catéci), czyli analizowano tzw. chronolagipunktéw zwrotnych. Badano,
czy punkty zwrotne w danym kraju wyprzedzaly, cey byly op&nione wzgédem
cyklu referencyjnego. Oszacowanérednie wyprzedzenia/opdienia dla faz
wzrostowych, faz spadkowyclhtiiednio dla wszystkich punktéw zwrotnych. Jednak na
podstawie tej metody trudno jest wagiaé jednoznaczne wnioski, musimy bowiem
pamktat, ze dysponujemy stosunkowo krotkimi szeregami czasaywktére obejmuj
niedwa ilos¢ cykli, w zwiazku z czym te charakterystyki cyklu nie sv petni
miarodajne i musgby¢ interpretowane z di ostraznoicia. Oceniajc wyprzedzenia
lub op&nienia oraz podobistwo segmentacji wahanalezy bra pod uwag, czy w
przebiegu wahadla danego kraju wygbuja tzw. dodatkowe punkty zwrotne, tj. takie,
ktorych przy przygtych zasadach nie udate giowiaza¢ z zadnym punktem zwrotnym
w cyklu referencyjnym oraz przypadki, kiedy punkiratny w cyklu referencyjnym
nie jest powizany zzadnym punktem zwrotnym w cyklu danego kraju. O rtaki
punkcie zwrothym w cyklu referencyjnym moéwi esize zostat pomiriy,
.przegapiony” (nissed turning poift Przedmiotem analizy poréwnawczej byly
rowniez dtugas¢ cykli i ich oraz amplitudy i intensywnré.

Analize korelacyjr przeprowadzono za pompwspotczynnika korelacji Pearsona.
W przypadku analizy krzpwej przygto roczne wyprzedzenia/opdienia (dane
kwartalne +/- 4, dane miesizne +/- 12).

Z punktu widzenia stopnia synchronizacji cyklioiste jest zbadanie, czy sita tej
synchronizacji ulega zmianom w czasie. W celu ihgt tego procesu obliczono
rekursywnie wspotczynniki korelacji jednoczesnepzhony prébs. Zastosowano trzy
sposoby:
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« wspotczynnik korelacji z ruchomym 6-letnim oknem(C

» wspolczynnik korelacji z rozszerzap sie prola wprzdéd (6-letnia préba

startowa) (C1),

» wspotczynnik korelacji z rozszeraay sie prota w tyt (6-letnia proba kicowa)

(C2).

Obliczone wspditczynniki korelacji przypisano dotaisiej obserwacji i na
wykresach zaprezentowano ich zmiefthe czasie. Wykresy korelacji rekursywnych
sa dostpne na stronie www.sgh.waw.pl/irg/wahania-cyklidzne

Uzupetnieniem analizy korelacyjnej byto obliczenieybranych statystyk
spektralnych. Oszacowano koherendj przesunicie fazowe. Analiza spektralna
umazliwa zbadanie cech szeregu czasowego w dziedzimistatliwosci. Stosujc
metody analizy spektralnej, jestey w stanie okrdi¢, jak silny jest wpltyw na
przebieg zmiennej jej poszczegolinych komponentoyklieznego, sezonowego,
nieregularnego i trendu. Metody spektralne dostcaonadto nargdzi do badania
wspoétzalenosci pomiedzy dwoma szeregami czasowymi w z géry zadanyndgiake
waha (czestotliwoéciach)lz. Koherencja okrda sik zbieznosci dwoch szeregow
czasowych w zadanym fraie waha. W niniejszym opracowaniu to pasmo wynosito
dla danych kwartalnych (6-40), a dla danych meemiych (18-120). Koherencja
szeregu X wzgidem szeregu referencyjnego mowi, w jakim stopniklicgne
wahania szeregu Xasw stanie objgi¢ cykliczne wahania szeregu referencyjnego

! Dlugos¢ ruchomego okna w analizie korelacyjnej petgjarbitralnie, poniewanie istniej
formalne kryteria jego ustalania. Okienie dtugdci okna ley w gestii badacza i zalg od
celu analizy, aczkolwiek powinna uwgdhia¢ pewne przestanki natury statystycznej.
W niniejszym badaniu przggie diugaci okna na poziomie 6 lat bylo wypadkavkilku
czynnikbéw. Z jednej strony diugd okna powinna by na tyle dua, aby pokrylo ono
przynajmniej jeden cykl. Liczba obserwacji powinparazem zapewfiodpowiedni liczbe
stopni swobody w kontékie stosowanych nagdzi statystycznych. Diugé okna wzgtdem
calej proby nie powinna Iby tez zbyt dua, aby umeliwi¢ zobrazowanie zmiendoi
wspéitczynnika korelacji, ani zbyt krotka, by nierugniat interpretacji jego zmiensoi.
Ponadto, autorzy chcieli, aby diugookna zawierala petne lata i w przyt@niu pokrywata
potowe catej proby (13 lat). Przggie okna krétszego mi5 lat bytoby vatpliwe statystycznie,
gdyz wowczas dysponowano by jedynie 12-16 obserwacjarkolei przyjcie okna o dluggri
wigkszej nz 7 lat ograniczytoby zmiendé wspotczynnikow korelacji i nie pozwolitoby na
wychwycenie tzw. efektu akcesyjnego. \§sie analizy wykazatyze przygcie diugdgci okna
w przedziale 5-6 lat jest optymalne. Najlgednak zaznaczy ze przedmiotem analizyagrzy
rodzaje rekursywnych wspotczynnikéw korelacji, aamowicie wspétczynniki korelacji z
ruchomym oknem oraz wspotczynniki korelacji z raazapca sic w tyt i wprzdéd prokh. W
dwéch ostatnich przypadkach wyniki nig wrazliwe na przygcie dtugdci okna startowego.
Wyniki te nalezy interpretowa tacznie.

12 5zerzej na temat metod spektralnych Skrzypsiziy(2010).
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(analogih, w réwnaniach liniowych jest wspotczynnik dopasowaR-kwadrat). Im
wyzsza warté¢ wspélczynnika, tym bardziej podobnea scykle zmienngj
porownywanej i zmiennej referencyjnej. Koherenajaypnuje wartéci od 0 do 1. Im
wartasci sa blizsze 1, tym szerega$ardziej dopasowane do siebigwspotzalene.

Przesunicie fazowe informuje o omfieniu/wyprzedzeniu wzgtinym szeregow
czasowych w zadanym §mie waha. W niniejszym opracowaniu wal®d
przesungcia fazowego mowi, o ile okresow (miesy, kwartatdw) wahania
koniunkturalne w danym kraju wyprzedzeg szereg referencyjny.

II.4. Reakcje gospodarek na szoki podawe i popytowe

Sposob, w jaki gospodarki poszczegdlnych krajéagu@ na szoki, jest wang
informacp dla prowadzenia polityki gospodarczej. Znajémfunkcji reakcji pozwala
na podgcie odpowiednich dziata dyskrecjonalnych. W zatacsci od charakteru
szoku oddziatywujcego na gospodagk dziatania mog byé zarbwno po stronie
polityki fiskalnej, jak i monetarnej. Decydenci mogdwniez wykorzysté wiedz o
przebiegu poszczegdlnych szokéw do takiego zapmjednia automatycznych
stabilizatorow koniunktury, aby w przypadku typowyzawirowa, wbudowane w
istniejacy system instytucjonalny reguty, bezedbych opdénien wystkpujacych przy
podejmowaniu decyzji dyskrecjonalnych, automatyezriagodzity skutki tych
zaburzé dla gospodarki.

Znajoma¢ reakcji poszczegolnych gospodarek na szoki jestegolnie istotna dla
prowadzenia polityki gospodarczej w ramach wspdingbszarow gospodarczych,
jakim jest np. Unia Europejska, czy wspoéinych ob&zawalutowych, jak np. strefa
euro. Ostatni kryzys finansowy pokazat, jakzmam jest podjcie skoordynowanych
dziatax przez wszystkie kraje cztonkowskie takich obszarGReakcy paistw
cztonkowskich Unii Europejskiej néwiatowy kryzys finansowy byto wypracowanie
w ramach wspotdziatania z Komisuropejsk pakietu dziata pod nazw Europejski
Plan Odnowy Gospodarczej w celu utrzymania popytuknétkim okresie oraz
wzmochienia konkurencyjdoi krajow cztonkowskich w dalszej perspektywie.
Wydaje s¢, ze w pierwszym etapie pade przez kraje czionkowskie dziatania
pozwolity na ddé¢ szybkie wyjcie z bardzo gbokiego i gwaltownego kryzysu
gospodarczego, na co wskagujnioski ptymce z pierwszej e#ci niniejszego
opracowania. Niestety, mjice w strukturze gospodarek krajéw cztonkowskichzo
szereg nierbwnowag makroekonomicznych narostychoseqregéinych pestwach
jeszcze przed kryzysem, doprowadzity do Kkolejneji feryzysu, tym razem
spowodowanego nieréwnowadinanséw publicznych. Ta druga fala kryzysu jest
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szczegoblnie niebezpieczna, poniewawzgkdniagc ogromny wzrost awersji do
ryzyka, kedacy skutkiem kryzysu finansowego, o ona zainicjowa tzw. spirag
zadtwenia w niektorych krajach, czego skutkiegdhie niewyptacaln@ kraju i w
praktyce jego bankructwo.

W niniejszym badaniu skupimyesha poréwnaniu reakcji gospodarek wybranych
krajow cztonkowskich UE na szoki pagave i popytowe. W ramach modelu SVAR
(strukturalny model wektorowej autoregresji) zamogiemy schemat identyfikacji
tych szokéw, anagbnie poréwnamy reakej modeli oszacowanych dla
poszczegdlnych krajow na wybrane impulsy. Dodatkowdla szokow
zidentyfikowanych w okresie historycznym, policzymyspétczynniki korelacii
miedzy poszczegolnymi krajami. Poréwnanie reakcji Ingda gospodarek na szoki
popytowe i podzowe ma by uzupetnieniem badania morfologii watheyklicznych.

Podstaw teoretyczn identyfikacji szokdéw o okrdonej interpretacji ekonomicznej
na podstawie analizy przebiegu zmiennych makroekicenych jest model
zaproponowany w 1989 r. przez Blancharda i Quahrawiach rozwijanych przez
Simsa, Bernanke, Shapiro i Watsona strukturalnyoldei wektorowej autoregresii,
zwanych réwnie identyfikowalnymi modelami wektorowej autoregrefjientified
VAR por. Lutkepohl, 2005), Blanchard i Quah zapropealo restrykcje, ktére dla
badanej zalmosci miedzy PKB a stap bezrobocia, umdiwity wyodrebnienie
szokéw interpretowanych jako popytowe i ppolae. Przy zalzeniu stacjonarni
modelu jego zredukowanpost& mazna zapisé jako nieskéczory sung innowacji
odpowiadajcych za dynamik systemu. Odpowiednie restrykcje diugookresowekobo
zalazenia o niezalnosci identyfikowanych szokdéw, pozwolity w konsekweinej w
ramach estymowanego systemu — wybdic innowacje, ktére w dtugim okresie s
neutralne dla PKB (innowacje te byly interpretowga&o szoki popytowe) oraz
innowacje, ktére w dtugim okresie majvptyw na PKB (interpretowane jako szoki
podaowe). Zastosowany schemat identyfikacji prezenpojeizsze réwnanie:

[y } _ Z’o: L D[amj P } D|:£st:|
ur| 5 85589y E gt

gdziey to PKB, Ur to stopa bezrobocias,i &£4t0 odpowiednio szok podawy

i popytowy, L jest operatorem opggien, a a;;..a,,t0 elementy macierzy
reprezentujcej funkcg odpowiedzi na szoki. Spetnienie postulatow Blanghai
Quah, umaliwiajacych identyfikagg szokéw o zaproponowanej przez nich
interpretacji, wymaga natenia restrykcji postaca,,, =0 (por. np. Blanchard i Quah,

1989; Fry i Pagan, 2005; McGrattan, 2004; czy Kuasky i Strzala, 2001).



20

Zaproponowany schemat identyfikacji szokow jest smaehnie wykorzystywany w
literaturze ekonomicznej. Istnigitez jego liczne modyfikacje, w ktérych np. stop
bezrobocia zagpuj¢ sie zmienm reprezentujca ksztalttowanie sicen (por. Bayoumi i
Eicheingreen, 1992; Adamowicz i inni, 2008), czydemnuje s¢ dodatkowo prob
identyfikacji szokow zewgtrznych i wewrtrznych oddziatywujcych na gospodagk
(por. Konopczak, 2008). Pomimo istniegych r&nic, wspdln, cechy modeli opartych
na schemacie dekompozycji Blancharda i Quah jéstemie o braku wptywu szokéw
popytowych na PKB w dtugim okresie. W kontele dosgpnych bada to zat@enie
moze by dyskusyjne. Przyktadowo, Baxter i King pokazale zmiany popytu
wywotane zmian polityki wydatkowej, czy inwestycji sektora pulditego, mog
mie¢ wptyw na poziom PKB w diugim okresie. RéwniEBatas i Mihov stwierdzaj—
w ramach dokonanej analizy ze ksztattowanie si obserwowanych zmiennych
makroekonomicznych potwierdza zates¢ poziomu PKB od impulséw popytowych
polityki budzetowej. Trwaty wptyw zaburze popytu na produkt w swoim badaniu
stwierdzita roéwnie Jolanta Zgba, podwaajac tym samym podstawowe zaémie
identyfikacji szokobw metad Blancharda-Quah. W zaiku 2z powygszymi
watpliwosciami w niniejszej analizie wykorzystamy schemaentyfikacji szokow
zaproponowany przez Jordiego Gali w artykule opoblanym w 1999 r. Uznat on,
ze produkt gospodarki moa opisa za pomog jednorodnej stopnia pierwszego (state
przychody skali) kcisle wklgstej zagregowanej funkcji produkcji n@stijacej postaci:
Y, = F(K, Z,L,)

gdzie Y to produkcja, K i L to odpowiednio efektywne kapitat i praca, &

reprezentuje szok technologiczny. Dodatkowo pizyn, ze relacg kapitatu i
efektywnej pracy mma opisé stacjonarnym procesem stochastycznym, a efektywna
praca jest funkgj homogenicza stopnia pierwszego wysitkieffort) i godzin pracy
(L, =9 N,)), przy czym ponoszony wysitek na godgipracy (J%t) jest

stacjonarnym procesem stochastycznym. Rteygataenia nie budz wigkszych
kontrowersji i g daé¢ powszechnie akceptowane w badaniach empirycznych.
Pozwalay one réwnocz@ie na wyprowadzenie napujacej formuly na wynikow
produktywndgé:

X =", = B =z R L vt )

€O po logarytmowaniu mma zapisé

_ K, u/
% =z +logF(7 | DAl )
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Jak wid&, drugi ze skltadnikéw sumy logarytmow jest stacfoga w zwigzku
z czym jedynym szokiem, ktéry w sposéb trwatyamevpltyra¢ na poziom wynikowej
produktywndci, maze by szok technologicznyZ, co jest podstagy schematu
strukturyzacji zaproponowanego przez Gali. Schertet nie wyklucza, w
przeciwiaistwie do schematu zaproponowanego przez Blancha&dah, maliwosci
trwatego wpltywu identyfikowanych szokéw na pozionagukciji.

Formalnie, model SVAR, ktéregayjemy w niniejszym badaniu, moa zapisaw

nastpujacy sposob:
X S 84 &y Est
=>» L0 O
[nti| ; L‘zﬂ Ay } [Edj

gdzieX to wynikowa produktywn& na godzig pracy, N to liczba godzin pracy, &
i &4 to odpowiednio szok technologiczny padery i szok nietechnologiczny
popytowy. L jest operatorem opgtbien, a a;;..a,, to elementy macierzy

reprezentujcej funkcg odpowiedzi na szoki. W celu identyfikacji szok&godnie z
prezentowanym wiej schematem, wymagana jest restrykcja posigei= 0.

[I.5. Metoda porOéwnania struktur

W tej czsci badania analizowane jest podoisievo midzy struktug gospodarki
strefy euro a strukturami gospodarek wybranychdwdyE. Jako miar podobigstwa
przyjelismy wskanik zaproponowany przez Statteva i Ralev nieco zmienionej
formule:

w= Z_(Wik _i;’vie)2 ,

W,

gdzie w oznacza udziai-tej sktadowej w strukturze gospodarczej krjua we-

udziat tege skltadowej w strukturze gospodarczej strefy ededi wartos¢ wskanika

jest rowna zero, struktura gospodarcza kiajookrywa s¢ z referencyja struktui

gospodarcz (tj. strefy euro). Im wiksza warté¢ wskanika, tym bardziej
poréwnywane struktury siod siebie rénia. Wskanik jest wraliwy na stopié

zlozondsci struktury, tzn. z im wdcej elementéw giona skfada, tym €eteris paribus
— wyzsza warté¢ wskanika. Z tej przyczyny poréwnania watd wskaznika,

obliczonych dla struktur o odmiennych stopniachadgegaciji, mog prowadzé do

btednych wnioskow.

Poréwnaniem oljo struktury badanych gospodarek w trzech przekioja



22

- struktue produkcji (tworzenie wartei dodanej brutto w 10/64 grupach
klasyfikacji NACE Rev.2/PKD 2007);

- struktug konsumpcji gospodarstw domowych (wg 12/40 grupat@mwych
klasyfikacji COICOP);

- struktue inwestycji (wg 6 grup klasyfikacji CPA).

lIl. SYNCHRONIZACJA WAHA N CYKLICZNYCH MI EDZY
KRAJAMI

[11.1. Produkt krajowy brutto

[11.1.1. Wahania cykliczne PKB w strefie euro

Zmienry referencyjia do oceny synchronizacji walha&yklicznych PKB w krajach
UE jest sktadnik cykliczny PKB dla strefy euro jakatasci. W wahaniach czynnika
cyklicznego PKB dla strefy euro (EAL17) w okres@9%-2011 wyraniono dwa petne
cykle. Licac odlegtdci migdzy dolnymi punktami zwrotnymi T-P-T pierwszy z hic
trwat 27 kwartatow (prawie 4 lata), od VI kwartat996 roku do Il kwartatu 2003,
drugi z& 24 kwartaly (6 lat), od Il kwartatu 2003 do IV krtatu 2009. Dla odlegsoi
miedzy goérnymi punktami zwrotnymi (P-T-P) w przeduieczynnika cyklicznego PKB
mozna wyr&ni¢ jeden cykl, trwajcy od Ill kwartatu 2000 roku | kwartatu 2008 roku.
Czas trwania tego cyklu wyniést 30 kwartatow (7g&u). Odmienny byt tate czas
trwania poszczegélnych faz. Fazy wzrostowe w bybgske nk spadkowe. Pierwsza
faza wzrostowa trwata 15 kwartatéw (3,75 roku),gird 8 kwartatow (4,5 roku), dej
sredni 16,5 kwartatu (ponad 4 lata). Czas trwania fazdkparych byt krétszy, ale
takze zr@nicowany. Pierwsza trwata 12 kwartatow (3 latajgir 6 kwartatow (1,5
roku). Sredni czas trwania fazy spadkowej wynidst zatemv@arkatow (powyej
dwoch lat). Do Il kwartalu 2011 nie stwierdzono przebiegu komponentu
cyklicznego PKB dla strefy euro tendencji spadkow&ptamanie koniunktury w
pierwszym z wyrénionych cykli spowodowane byto ecknigciem tzw. baki
internetowej. Kryzys, jaki po tym nagit, miat charakter globalny. Odnotowano go w
wiekszaci krajow europejskich oraz USA. Zatamanie tendieweyostowej w drugim
cyklu, jakie nastpito w pierwszym kwartale 2008, jest skutkiem krgayna rynkach
finansowych. Take w tym przypadku zmiany mialy charakter global®kutkéw
kryzysu finansowego, jaki rozpagzsie na rynku kredytdéw mieszkaniowych w USA, a
ktérego spektakularnym symbolem stale sipadek banku Lehman Brothers,
doswiadczyta wekszas¢ gospodarekwiata. Ze wzgtdu na skutki w sferze realnej
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mozna okréli¢ go jako swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy. Oczekiwane
obecnie w sferze euro kolejne zatamanie koniunktspowodowane nadmiernym
zadhlweniem finanséw publicznych krajow czionkowskiche$ir euro, w przebiegu
czynnika cyklicznego PKB jeszcze siie ujawnito.

Zmiany aktywnéci gospodarczej, mierzone przy pomocy gtdwnych cech
morfologicznych przebiegaty odmiennie. Rice kzdziemy omawié dla klasyfikacji
cykli T-P-T, w wiec odlegtdci migdzy dolnymi punktami zwrotnymi. Najeksze
odchylenie komponentu cyklicznego PKB od diugootivesj tendenciji, na poziomie
3,73 punktu procentowego, miato miejsce w szczgloigiego w wyranionych cykli,

w | kwartale 2008 roku. W szczycie poprzedniegoleykartgs¢ odchylenia byta o
1,2 punktu procentowego asza. Podobne #aice dotycz wartgci w dolnych
punktach zwrotnych, wynoseych odpowiednio 1,8 i 2,94 punktu procentowego.
Zatem w drugim cyklu wartei odchylenia komponentu cyklicznego PKB od
dilugookresowego trendu aginelty swe ekstrema. Ze wzglu na stwierdzone #aice
czasu trwania i wartoi ekstremalnych odchyteczynnika cyklicznego od trendu,
najwicksze ré@nice midzy wyr&nionymi cyklami sprowadzajsie do amplitudy i
intensywndci waha. W ostatnim wyranionym cyklu § one zdecydowanie wksze
niz w poprzednim. Amplituda wakha&omponentu cyklicznego PKB miedzy gérnym a
dolnym punktem zwrotnym jest prawie dwukrotniekegza, 7 punktow procentowych
wobec 3,5 pkt. Dla poszczegolnych faz wiglkioodchyléd czynnika cyklicznego od
trendu take byly zr@nicowane. W fazach wzrostowych wynosity odpowiedhj8 i
3,0 punktu procentowego, w fazach spadkowych B ipunktu. Tak wic wzrosty
przebiegaly spokojniej od spadkéw, ktére byly w olpuzypadkach bardziej
gwalttowne. W drugim cyklu tdica byla prawie dwukrotna. Potwierdzdp zmiany
wskaznika intensywnéci, pokazujce zachodme zmiany w jednostce czasu. Ze
wzgledu na rénice w czasie trwania poszczegoélnych fanse jeszcze wksze. | tak
intensywnd¢ zmian w fazie wzrostowej wynosita odpowiednio 0,19,3 punktu
procentowego. W fazie spadkowej odpowiednie wéartaskaznika wyniosty 0,30 i
1,10 punktu procentowego. Tak awizaréwno w fazie wzrostowej jak i spadkowe;j
intensywnd¢ zmian byla wiksza podczas ostatniego kryzysu finansowego i
gospodarczego. Wskazuje ona wyie, iz spadki wynikaty z gwattownych szokéw
zewrgtrznych, jakich doznawata sfera realna gospodapkidczas gdy wzrosty
nastpowaty w wyniku endogenicznych proceséw dostosovegelt. Przebieg watha
czynnika cyklicznego PKB w strefie euro pokazarst jea rysunku I11.1.1.
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Rysunek 111.1.1. Skfadnik cykliczny PKB w strefie euro
Zrodito: opracowanie wlasne na podstawie danych Eatros

[11.1.2. Wahania cykliczne PKB w krajach UE

Wahania czynnika cyklicznego PKB w badanych kirajaztonkowskich UE
przebiegaj podobnie jak w strefie euro a podatsitvo waha zwieksza s¢ w czasie.
Nie dla wszystkich krajow dysponowatly taks sam iloscia obserwacji. Dla 10
krajow szeregi czasowe obejmowaly okres od stycamia padziernika 2011,
obejmupc 67 obserwacji. Dla Czech szereg liczy 63 obsgiwdla Stowacji 59, dla
Grecji dostpny szereg byt najkrotszy, ligey 47 obserwaciji. Podohrilos¢ cykli w
przebiegu PKB co dla strefy euro stwierdzono w &deh cztonkowskich: Hiszpanii,
Francji i na Wgrzech i Stowacji. Po jednym dodatkowym cyklu wymiono w
Czechach, Niemczech, Estonii, na Litwie, Lotwie,rtBgalii i na Stowacji. We
Wioszech i w Polsce miaty miejsce dwa dodatkoweleeyBla Polski pierwszy z
dodatkowych cykli, okrdany mianem kryzysu rosyjskiego miat miejsce w dhata
1997-1998, drugi tzw. boom akcesyjny w latach 20@P04 r. O ile boom akcesyjny
wystapit tylko w Polsce, to zatamanie koniunktury w wkmikryzysu rosyjskiego,
miato miejsce w tych krajach, w ktérych wyréono dodatkowy cykl, poza Portugali
Nalezy podkrgli¢, iz takze w wahaniach czynnika cyklicznego PKB dla strefyoew
latach 1997-1998 mialo miejsce odchylenie od trerddre jednak przez formain
procedu¢ Bry- Boschan, zastosowamo lokalizacji punktow zwrotnych, nie zostato
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zakwalifikowane jako odbny cykl. Mazna zatem powiedzie iz reakcja na kryzys
rosyjski miata miejsce w wkszaici krajéw UE i w strefie euro, chociakutki tego
kryzysu byly w poszczeg6lnych krajach zn@. Przebieg walha komponentu
cyklicznego PKB w krajach UE na tle strefy euro gpdny jest na rysunkach
l.1.2-14.

Rosraca w czasie synchronizacj wahan komponentu cyklicznego PKB
potwierdzag wartasici gtébwnych cech morfologicznych. W przypadku lakatji
punktow zwrotnych najwkszy rozrzut miat miejsce w przypadku dna pierwszeg
wyrdznionych cykli. Tylko w Niemczech, we Wioszech i hatwie wystpit on w
tym samym czasie co w strefie euro, aaviw IV kwartale 1996 r. Najwksze
wyprzedzenie miatlo miejsce na Litwie, gdzie wyniosll kwartatow, w Czechach i w
Polsce wyprzedzenie wyniosto 9 kwartatow, we Frigjecjen kwartat. Z opgnieniem
4 kwartaldbw punkt ten zlokalizowano w Portugalii, K8vartatbw w Estonii, na
Wegrzech opénienie wyniosto dwa kwartaty. W przypadku ostatoiedolnego
punktu zwrotnego rice w lokalizacji nie przekraczaly jednego kwantah petna
zgodnd¢ w czasie dotyczyta siedmiu krajow. Podobneniée dotyczyty lokalizaciji
goérnych punktéw zwrotnych. Pierwszy gorny punkt atmy w tym samym czasie co
w strefie euro zlokalizowano w 4 krajach europeajskiNajwiksze opénienie, o 11
kwartatbw miato miejsce na totwie, z aopdeniem 9 miesicy punkt ten
zlokalizowano na \Wgrzech, 7 kwartatow na Stowacji. W Polsce aménie wyniosto
dwa kwartaty, a w pozostatych krajach miato miejaggrzedzenie &z op&nienie o
jeden kwartat. W przypadku ostatniego gérnego punkivrotnego zgodrié w czasie
miata miejsce w 8 krajach, dla pozostatychnide nie przekraczaty jednego kwartatu.

Widoczne jest zrénicowanie wielkéci odchyléd komponentu cyklicznego od
trendu w punktach zwrotnych. Zaréwno wadiomaksymalne jak minimalne dla
matych nowych krajéow cztonkowskich: Czech, Estohitwy, totwy i Stowacji s
odpowiednio wgksze/mniejsze niw strefie euro. Najweksze rénice stwierdzono dla
krajow battyckich. W ostatnim gérnym punkcie zwngaim s one ponad 6 punktéw
procentowych wiksze ni dla strefy euro, dla ostatniego dolnego punktinice
przekraczaj siedem punktéw. Dla starych krajéow czionkowskicbznica nie
przekracza jednego punktu procentowego. Sdiejdo strefy euro dla tych krajow
oznaczato zatem przyspieszenie tempa wzrostu gasggeEpo, okrdane mianem
doganiania, jednak efekt ten zostat zahamowanyzpkegzys finansowy. Spadki na
skutek kryzysu byly tate wieksze ni dla strefy euro i pozostatych jej cztonkéw. W
Polsce efekt doganiania ujawnitesiv postaci dodatkowego cyklu, oklanego
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mianem boomu akcesyjnego. O ppsfjacej synchronizacji wahia PKB $wiadczy
fakt, iz dla wszystkich krajéw warsoi ekstremalne wyspity w ostatnim cyklu.

Mniejsze podobigstwa stwierdzono w czasie trwania poszczegoélnyzh\Wynika
to zaréwno z rénic w lokalizacji punktow zwrotnych, jak i dodatkgeh cykli, jakie
miaty miejsce w siedmiu krajach. Takw tym przypadku rnice malaty z czasem.
Najbardziej zbltony jest czas trwania ostatniej fazy spadkowej.zf@nicowanie
oddaj rozne wartdci sredniego czasu trwania fazy wzrostowej w badanyelakh.
W strefie euro wyniosta ona 16, 5 kwartatlu (okotolat). W zadnym kraju
cztonkowskimsrednia nie osigrefa tej diugdci. Najbardziej zblione do strefy euro
byly srednie czasy trwania fazy wzrostowej we Francjisapianii, Portugalii i na
Wegrzech. Najkrotsze, pamdj 10 kwartatdw, a wic 2,5 rokusrednie czasy trwania
faz wzrostowych odnotowano w Niemczech, Estoniip§¥ech, na Litwie, Lotwie i w
Polsce. Podobnie wygla zr&nicowaniesredniego czasu trwania fazy spadkowej. Dla
strefy euro wyniosto ono 9 kwartatéw (2,25 roku)ajiNyzsze wartéci srednia
przyjeta dla Czech, Hiszpanii, totwy i ¥gier. Krétszesrednie czasy trwania faz
spadkowych mialy miejsce w qmiu krajach: Grecji, Wioszech, Polsce, Portugalii i
Stowacji. Zr@nicowanie wartéci ekstremalnych i czasu trwania poszczegolnych faz
powoduje take r&znice w intensywngci zachodzcych zmian. We wszystkich krajach
zmiany przebiegaly z wksz intensywndcia w fazach spadkowych. Najwsze
wartasci wskaniki intensywndci przyjety dla Stowacji, Wegier i krajow battyckich.
Szczegotowe informacje o lokalizacji punktow zwnath, czasie trwania
poszczegollnych faz, waditiach ekstremalnych i intensywdw zmian zawarteasw
tabelach 111.1.1i 111.1.2.

Wysoky synchronizagj waha cyklicznych potwierdzaj wartcci wskanikow
korelacji i koherencji. Najwisza wartas¢, 0,95 punktu wskaniki korelacji
jednoczesnych i krzapwych przygly dla Niemiec, Francji, Wioch. Tym samym
widoczne staje gj iz gospodarki krajéw starej Unii reagujv sposéb najbardziej
zblizony. Ale take dla nowych krajow cztonkowskich wastd wskaznikow korelacji
sa wysokie. Dla Hiszpanii wskaik jest tylko o 0,01 punktu #6zy niz dla Niemiec i
wynosi 0,94 pkt. Najraisze wartéci wskaniki korelacji przyjmuj dla Polski: 0,75
pkt., Stowaciji: 0,78, i Grecji ),79 pkt. Dla pozalstch krajéw wartéci wskaznikdw
korelacji & wyzsze od 0.8 pkt. O dym stopniu synchronizacji wahaswiadcz
wartasci wskaznikéw koherencji. Dla Niemiec, Estonii, Francji itt¢h s one wysze
od 0,9 pkt. Najmniejsz wartags¢ swiadczaca o braku dopasowania w wahaniach
czynnika cyklicznego, na poziomie 0,18 pkt. wakila przyjat dla Grecji. Szczegotowe
informacje o wartéciach wskanikéw korelacji i konkordancji zawartea sv tabeli
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I11.1.3. Zmiany wartéci wskanikéw korelacji rekursywnych, dagine na stronie
www.sg.waw.pl/irg/wahania-cykliczne/ potwierdzaj rosraca korelagi waha
komponentu cyklicznego PKB w sferze euro zgksizdcia badanych krajow
cztonkowskich. Wyjtkiem jest Hiszpania.

Przeprowadzana analiza wykazuje rmarsynchronizag waha cyklicznych PKB
w krajach cztonkowskich UE. Pozostaje jednak dalaipéa, na ile proces ten wynika z
zacigniania powazan gospodarczych miedzy krajami cztonkowskimi i wyaggcymi
z tego zmianami w strukturze tych gospodarek, saz# z globalnego charakteru
szokow, ktore miaty miejsce w badanym okresie, @ykth skutki obgty wszystkie
gospodarkiwiata. Wecej na ten temateblzie mana powiedzié po kolejnym cyklu,
jesli jego przyczym beda deficyty fiskalne krajow strefy euro. Tymczasem w
wigkszasci badanych krajow obecnie utrzymuje; sendencja wzrostowa. Tylko w
Czechach, Estonii i Polsce widoczng @znaki spowolnienia. W Portugalii PKB
osiagreto gorny punkt zwrotny w kolejnym cyklu i obecniest w fazie spadkowej
trzeciego cyklu. Jeszcze inna jest sytuacja w Greej ktérej chgle trwa faza
spadkowa drugiego z wyidionych cykli. Ma@zna zatem stwierdgj iz kolejny kryzys,
oczekiwany w strefie euro, w przebiegu PKB jeszizaie ujawnit.
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Rysunek 111.1.2. Sktadnik cykliczny PKB w Czechach

Uwaygi: linia (grubsza) z etykietami dat punktow ptmych — sktadnik cykliczny PKB w kraju
UE, linia (ciesza) bez etykiet — sktadnik cykliczny PKB w strefiero ogétem. Linie zostaty
tak nalazone na siebie, aby pokazavzgldne potaenie punktéw zwrotnych i wzedine
odchylenia (amplitudy). Rysunek nie oddaje wsst@bsolutnych (brak osi pionowej).

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eatros
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[1l.2. Nastroje gospodarcze
[11.2.1. Wahania cykliczne wskaika nastrojow gospodarczych w strefie euro

Wsréd  zmiennych  jakeciowych odpowiednikiem  syntetycznej zmiennej
ilosciowej, jaky jest PKB, jest wskaik nastrojow gospodarczych, ESéconomic
sentiment indicatdr okrelany take mianem barometru koniunktury. Zgodnie z
zaleceniami UE wskanik jest liczony jako zmienna syntetyczna, skladajst z 15
komponentow, uwzgbnionych we wskanikach koniunktury w piciu brarzach:
przemyle przetworczym, ustugach, budownictwie, handlu zorgospodarstwach
domowych. § one wliczane do wskaika nastrojéw gospodarczych z rgmtjacymi
wagami: przemyst 40 %, ustugi 30%, gospodarstwaaieen20%, budownictwo 5%,
handel 59%.

Analiza wahé komponentu cyklicznego wskaika nastrojéw gospodarczych dla
strefy euro wskazuje na nieco inny przebieg tychhavaniz mialo to miejsce w
przypadku PKB. Mimo to wahania komponentu cykligmeESI g dos¢ dobrze
skorelowane z wahaniami komponentu cyklicznego PKBartas¢ wspoétczynnika
korelacji jednoczesnej jest giowysoka, wynosi 0,59 punktow, maksymalna warto
wspotczynnika korelacji krzpowych dla wyprzedzenia o 2 kwartaly jest asya,
wynosi 0,81 pkt. Na thice w przebiegu waltawskazuje nisza warté¢ wskanika
koherenciji, 0,48 pkt., Zgprzesunicie fazowe wskazuje na wyprzedzenie o 2 kwartaty.

W przebiegu wskmika wyr&niono cztery peine cykle. Lige odlegtgci
pomigdzy dolnymi punktami zwrotnymi T-P-T czas ich tnismvynosit odpowiednio:
pierwszy od 06.1996 do 05.1999, aevid36 miesicy (3 lata), drugi od 05.1999 do
02.2003, czyli 45 miesty (3,75 roku), trzeci od 02.2003 do 06.2005, cZ8
mieskcy (2,3 roku), czwarty Zaod 06.2005 do 03.2009 roku, co daje 45 miBsi
(3,75 roku).Sredni czas trwania cyklu wyniést 37,5 migsi (ponad 3 lata). Liee
odlegtaci migdzy gornymi punktami zwrotnymi (P-T-P) czas trwap@szczegoinych
cykli wynidst odpowiednio: dla pierwszego cyklu, 68.1998 do 07. 2000, czyli 27
mieskcy (2,25 roku), od 07. 2000 do 08.2004, 49 m®si(4lata i 1 miesic), od 08.
2004 do 07.2007, 35 miesy (2,9 roku), od 07.2007 do 11.2011, 40 miegi(3,3
roku), dajc srednig 36,75 miesica (ponad 3 lata). Tylko w drugim z wyrdonych
cykli faza spadkowa trwata digj niz wzrostowa. W pozostalych czas trwania faz
wzrostowych byt dhiszy niz spadkowych.Sredni czas trwania faz wzrostowych

! Wiecej informacji na temat zharmonizowanych zasadehi wskanikéw koniunktury w:
The joint ...
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wyniost 20 miesicy, faz spadkowych 18,25 miesy. Uzyskane wyniki wskazajna
wieksza zmiennd¢ wskanika nastrojow ekonomicznych. Wynika ona nie tylko
wigkszej czstotliwosci obserwacji (dla ESI jest ona mieszna, dla PKD kwartalna)
ale przede wszystkim z natury tej zmiennej. Jatid&azmienna jak@iowa, wskanik
nastrojow ekonomicznych jest bardziej wiwy na zmiany, zachodze w systemie
gospodarczym, rejestag zmiany opinii bezpednich uczestnikédw dziataldc
gospodarczej. Przebieg wahkomponentu cyklicznego tego wskika wskazujeze
zareagowali oni nie tylko nagknigcie baki internetowej i kryzys finansowy, ale tak
na kryzys rosyjski i daczanie nowych krajow cztonkowskich do UE w latach
2004-2005. Inna zmiana w poréwnaniu z PKB to faktwartasci ESI spadaj od
listopada 2011 roku. Tak w6 kolejny kryzys, wynikajcy z deficytu finansow
publicznych niektorych petw cztonkowskich strefy euro, w przebiegu tej zmiej
ujawnit sk z cah wyrazistécia. Przebieg wahmkomponentu cyklicznego wskaika
nastrojow gospodarczych pokazany jest na rysunkll
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Rysunek 111.2.1. Sktadnik cykliczny ESI w strefie euro
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eatros

Wigkszas¢ punktow zwrotnych wsKaika nastrojow ekonomicznych byta
Zlokalizowana wczaiej niz PKB. W ostatnim cyklu pogorszenie nastrojow vefier
euro rozpocgo sie z poétrocznym wyprzedzeniem w stosunku do zmian PKB
podobnie ich poprawa. Wyrazem gk$zej wraliwosci ESI na zmiany warunkow
prowadzenia dziatalrfoi gospodarczej jest zedwy zakres waha komponentu



38

cyklicznego wskanika. Amplitudy odchylé wskanika od jego komponentu
cyklicznego w punktach zwrotnycha swysokie. Najwgksz amplitude waha, z
poziomu +11,99 punktu procentowego do -22,38, ¢ V84,38 pkt. procentowych
odnotowano podczas ostatniego kryzysu finansowegoekonomicznego. W
poprzednich cyklach amplituda byta mniejsza, wynoszdpowiednio 7, 26, 21,42 i
2,68 pkt. Tak wgc najsilniejsze reakcje podmiotéw gospodarczychgermaine
zakresem wahia wskanika, mialy miejsce podczas kryzysu internetowego
finansowego. Maksymalne odchylenie czynnika cyklego od trendu w fazie
wzrostowej, +12,39 pkt. procentowego, miato miejgcezasie kryzysu internetowego.
W fazie spadkowej bylo to -22,38 pkt. podczas o#tgb kryzysu finansowego i
ekonomicznego. @bokie odchylenia od trendu, w pokeniu z krétszym czasem
trwania poszczegdlnych faz prowaddo wikszej intensywngci zmian wskanika
nastrojow ekonomicznych. Najgkisz intensywnéé¢ zmian dla fazy wzrostowej
odnotowano po zakazeniu kryzysu finansowego. Wyniosta ona 1,44 pynkt
procentowe. Dla fazy spadkowe] nagkéz intensywndéé, -1,71 punktow
procentowych, odnotowano w czasie ostatniego kryzyfinansowego i
ekonomicznego.Srednia intensywn@ zmian w fazie wzrostowej wyniosta 0.85
punktéw procentowych, w fazie spadkowej 0,82 punkiSzczegdtowe informacje na
temat lokalizacji punktéw zwrotnych, czasu trwani@oszczegélnych faz, wak
ekstremalnych i intensywdoi zmian wskanika nastrojéw ekonomicznych zawieraj
tabele 111.2.1. i 111.2.2.

[11.2.2. Wahania cykliczne wskaika nastrojow gospodarczych w krajach UE

Takze w przypadku tej zmiennej nie dla wszystkich knapysponujemy szeregami
takiej samej dlugei. Dla 11 krajow szeregi zawiegaR02 obserwacje, krotsze
szeregi g dostpne dla Wgier (190 obserwacji) i Polski (158). Wahania kom@otu
cyklicznego wskanika nastrojow gospodarczych takze dobrze zsynchronizowane.
W széciu krajach odnotowano taksam liczbe cykli jak w strefie euro: Niemczech,
Francji, Grecji, na Wgrzech, w Polsce i Portugalii. Dwa dodatkowe cykieaty
miejsce na Stowacji, o dwa cykle mnieg nv strefie euro miaty miejsce w Czechach, o
jeden mniej w Hiszpanii, Estonii, we Wtoszech, riavie i Lotwie.

Najmniejsze réonice w lokalizacji punktow zwrotnych miato miejsqeodczas
kryzysu internetowego. Raice w wyprzedzeniach czy offdeniach w lokalizacji
gérnego punktu zwrotnego dlagkszaci krajow nie przekraczaly jednego migs.
Najwczeniej, z wyprzedzeniem czterech migsi, odnotowano go na totwie, dwa
mieshce wczéniej ha Wegrzech. Tylko w Polsce opiienie w lokalizacji tego punktu
wyniosto 3 miesice. W czasie ostatniego kryzysu finansowegmice w lokalizacji
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punktoéw zwrotnych byly wiksze. Dla gérnego punktu zwrotnego wahaty &l -15
do +5 miesicy. Najwczéniej, z pkciomiesecznym wyprzedzeniem, punkt ten
zlokalizowano w Czechach, miesi p&niej w Portugalii, dla Grecji i Litwy
wyprzedzenie wyniosto 3 miegie, dla Polski dwa. Najwksze opénienie w
lokalizacji tego punktu mialo miejsce nae@fzech, gdzie wyniosto 15 miesiy, we
Wioszech 11 miescy, w Estonii 10. Najmniejsze opdienie, o 1 miesk,
odnotowano w Hiszpanii. Dolny punkt zwrotny tegokley tylko w Estonii i we
Wioszech miat miejsce w tym samym czasie co wistrefiro. Dla pozostatych krajow
zaréwno wyprzedzenia jak i ofséienia nie przekraczaly 2 miesy. Ostatni gorny
punkt zwrotny w przebiegu ESI najwénéej zlokalizowano na Litwie, Lotwie i w
Niemczech. Najwiksze opdnienie miato miejsce w krajach, w ktérych pojawsig
najwicksze problemy z zadkeniem sektora finanséw publicznych: Grecji i Poatug
oraz w Hiszpanii. W wahaniach ESI dlagkszaici krajow srednia dtugé¢ trwania
poszczegollnych cykli byta zedicowana ze wzghu na ich ilé¢. Najdiwzszy czas
trwania, liczony zar6éwno jako odledto miedzy gornymi jak i dolnymi punktami
zwrotnymi, pond 60 miesty (5 lat), mialy cykle w Czechach, aewikraju w ktorym
zlokalizowano najmniejszilos¢ cykli (dwa). Odpowiednio najkrotszy czas trwania
cykKli, nieco ponad 27 miegiy (2,25 roku), odnotowano na Stowacji, &eviv kraju,
w ktorym liczba cykli byta najwiksza. Dla wekszacici krajéw, podobnie jak dla strefy
euro, sredni czas trwania faz wzrostowych byt z8ay niz spadkowych. Najwisz
wartas¢ sredniego czasu trwania fazy wzrostowej odnotowankrayach battyckich.
Najnizsz wartas¢ sredniej dla fazy spadkowej odnotowano dla Stowadfolski.
Amplitudy waha komponentu cyklicznego wskaika wahaly si w przedziale
9,57-16,93 pkt. Najasz wartas¢ w gornym punkcie zwrotnym wskaik przyijat dla
Hiszpanii, najwysz dla Grecji. Dla starych krajow cztonkowskich, Niee Franciji,
Wioch wartaé¢ ta byla zblkona do poziomu, jaki warié maksymalna przga do
strefy euro. Wartei minimalne zmienialy giw przedziale od -15,64 do -24,83 pkt.
Najwyzsza wartas¢ odnotowano we Wioszech, najisza w Stowacji. Dla wgkszasci
krajow wartdci minimalne wysipity w dolnym punkcie zwrotnym ostatniego kryzysu
finansowego i ekonomicznego. ¥sza intensywn&& zmian miata miejsce w fazach
wzrostowych.  Najwisze wartéci wskanik intensywnéci przyjat dla nowych
krajow cztonkowskich Unii: Wgier (1,28 pkt.), Czech (1,18 pkt.), nejsue take dla
krajow z tej grupy: totwy (0,57 pkt.), Hiszpanii,§F pkt.), Polski (0,67 pkt.) i Litwy
(0,70 pkt.). W fazie spadkowej zmiicowanie wartéci wskaznika byto mniejsze.
Najnizsz wartas¢, 1,13 pkt., wskanik intensywndci przyjat dla Czech, najusze dla
Hiszpanii (0,60 pkt.), totwy (0.66 pkt.) i Niemi€0,68 pkt.). Najw¢ksze amplitudy
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waha czynnika cyklicznego oraz najgksza intensywn&& zmian w wegkszaci
krajow odnotowano w czasie ostatniego kryzysu faoawvego i ekonomicznego.
SzczegoOtowe dane dotyre lokalizacji punktéw zwrotnych, czasu trwania
poszczegdlnych faz, wadw ekstremalnych oraz intensywémd zmian wskanika
nastrojow ekonomicznych w badanych krajach zawaarte tabelach 111.2.1. i 111.2.2.
Przebieg wah@aczynnika cyklicznego ESI w krajach czionkowskick da tle strefy
euro pokazaneama rysunkach I11.2.2-14.

Wysoky synchronizag waha komponentu cyklicznego wskaika nastrojow
ekonomicznych potwierdzajwskaniki korelacji i koherencji. Maksymalne wastm
wskaznikdw  korelacji  jednoczesnych i krzgwych dla wszystkich krajow
przekraczaj wartas¢ 0,6 punktu. Najwysz wartcsci, 0,97 pkt. wskanik przyijat dla
Niemiec i Francji. Dla Polski war§é6 wskanika wyniosta 0.93 pkt. Najasze
wartcsci, ponizej 0.7 pkt., wskanik przyjat dla Czech, Estonii, Grecji, ¥dier i
Stowacji. Wskaniki koherencji, informuice o dopasowaniu przebiegu ESI w
poszczegoblnych krajach cztonkowskich ze gtefro przyjmug wartasci w przedziale
0,35 — 0,94 pkt. Zakres ich wasto jest wic wigkszy niz w przypadku korelacji
krzyzowych. Najwysze wartéci, powyzej 0,9 pkt., wskanik przyjat dla Niemiec i
Francji. Dla Polski wart@® wskanika rowniez jest wysoka, wynosi 0,87 pkt.
Najnizsze wartéci, wskazujce na mniejsze dopasowanie przebiegu zmian ESI
stwierdzono dla Czech, Grecji, Estonii, StowacjWggier. Tak wgc wskaniki
koherencji potwierdzaj zréznicowanie stopnia synchronizacji wah&omponentu
cyklicznego ESI, wskazane przez wahiki korelacji krzyowych. Take zmiany
wartasci  wskanikbw  korelacji  rekursywnych, dogine na  stronie
www.sgh.waw.pl/irg/wahania-cykliczne/, wskazuja rosnca synchronizagj waha
czynnika cyklicznego ESI w poszczegollnych krajaeh strefy euro. Szczegotowe
wartasci wskaznikdw korelacji i koherencji zawarte sv tabeli 111.2.3.

Przeprowadzona analiza wykazuje, nastroje gospodarcze zmienialye sie
znacznym wyprzedzeniem w stosunku do zmian PKBwigotlzapc wyprzedzajcy
charakter zmiennych jakoiowych. Cechy morfologiczne zmian nastrojow byty
bardziej zrégnicowane ni miato to miejsce w przypadku PKB, zarbwno w odigigis
do lokalizacji punktow zwrotnych, czasu trwania fagpadkowej, gbokasci i
intensywndci spadkéw gospodarce. Wynika to gtéwnie zgksizej ilasci cykli,
stwierdzonych w wahaniach komponentu cyklicznegarteennej .
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Rysunek I11.2.2. Sktadnik cykliczny wskanika ESI w Czechach

Uwagi: linia (grubsza) z etykietami dat punktéw pimych — skiadnik cykliczny ESI w kraju
UE, linia (cieisza) bez etykiet — sktadnik cykliczny ESI w strefigo ogétem. Linie zostaty tak
natlazone na siebie, aby pokazawzglgdne potgenie punktéw zwrotnych i wzgline
odchylenia (amplitudy). Rysunek nie oddaje wart@absolutnych (brak osi pionowej).

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eatros
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[11.3. Spazycie gospodarstw domowych

[11.3.1. Wahania cykliczne konsumpcji prywatnej w strefi@eu

Wahania czynnika cyklicznego konsumpcji gosposadwmowych w strefie euro
(EAL17) s silnie skorelowane z komponentem cyklicznym PKBsp@élczynnik
korelacji jednoczesnej wynosi 0,89 i jest maksymatila rozkladu wyprzedze
i op&znien. Wspotczynnik koherencji wyniost 0,82, a przesoie fazowe O
kwartatébw. W przypadku konsumpcji w okresie 1992041 podobnie jak dla PKB
wyrézniono dwa pelne cykle. Segmentacja faz cyklu jeslizana do tej
zidentyfikowanej dla PKB. Pierwszy cykl (T-P-T) pmmhie jak w przypadku PKB
trwat 27 kwartatow (tj. prawie 7 lat), od Il kwalta1997 roku do | kwartatu 2004
roku, jakkolwiek dolne punkty zwrotne w tym cyklyhp opdéznione o 2 kwartaty, a
gorny punkt zwrotny (w Il kwartale 2002 r.) wyprzad o 1 kwartat zmiany PKB.
Drugi cykl w uciu T-P-T byt krétszy, trwat 22 kwartaty, tj. 5,6ku (wobec PKB — 6
lat). Trwat do 11l kw. 2009, identycznie jak w przgdku PKB. W drugim cyklu gorny
punkt zwrotny wystpit w IV kwartale 2007 i wyprzedzat o 1 kwartat PKBonadto w
przebiegu wah@a komponentu cyklicznego konsumpciji zidentyfikowathedatkowy,
gorny punkt zwrotny na Kau préby (tj. w 1l kwartale 2010 r.), ktéry oznagze faza
przyspieszenia po globalnym kryzysie finansowym @iz zakaczyta, co mae
oznacza ujawnienie si negatywnych konsekwencji kryzysu zaddniowego w strefie
euro. Jakkolwiek nay mie¢ na uwadzeze jest to koniec szeregu czasowego i w
przypadku wydtaenia szeregu o kolejne obserwacje lokalizacja temmktu
zwrotnego mee ulec zmianie. W gfiu P-T-P, dtugé¢ cykli wynosita odpowiednio
30 kwartatow (7,5 lat) i 11 kwartatow (tj. ok. 3td&. Podobnie jak dla PKB
obserwujemy wjc skracanie sgi diugdsci trwania cykli wzrostowych w przebiegu
konsumpcji w strefie euro, od 6-7 lat do 3-4 lakré&aniu ulegaj réwniez
poszczegllne fazy. Fazy wzrostowe trwaly odpowiedt2, 15 i 4 kwartaly. Fazy
spadkowe 15 i 7 kwartatbw. Analiza chronologii aaasj waha konsumpcji
wzgledem PKB ukazuje niejednoznaczne wyniki. Analiza ekacji i koherenciji
wskazuje na réwnoczesnych charakter konsumpcji, ofei kanaliza chronologii
punktoéw zwrotnych pozwala stwierdzize konsumpcja z wyprzedzeniem sygnalizuje
fazy spadkowe komponentu cyklicznego PKB, ale Zo@hiem fazy wzrostowe.

Analiza wartdéci maksymalnych i amplitud komponentu cyklicznegm&umpcji
(jako odchylé od trendu) potwierdzita prawidtowé, zgodnie z ktdr reakcje
konsumpcji ha szokiasznacznie mniejsze hiPKB, co jest zwizane z hipotez
wygtadzania konsumpcji. Najaksze odchylenie komponentu cyklicznego
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konsumpcji od dilugookresowej tendencji, na poziorhj8 punktu procentowego,
miatlo miejsce w szczycie drugiego w wynionych cykli, tj. IV kwartale 2007 r.
(w przypadku PKB byto to ok. 4 pp.), w szczycie pmuaniego cyklu byto to ok.
1,2 pp. (PKB: 1,8 pp.). W przypadku dolnych punkt@wrotnych maksymalne
odchylenia wynosity odpowiednio -1,0 pp. (PKB -@4.), -1,2 pp. (PKB: -1,8 pp.),
-0,8 pp. (-3,0 pp.). W konsekwencji amplitudy pasmgdlnych faz byly znacznie
mniejsze nt w przypadku PKB. W griu srednim amplituda fazy wzrostowej dla
konsumpcji wynosita ok. 1,9 pp. (wobec 4,2 pp.[lB), dla fazy spadkowej -2,5 pp.
(wobec -5,1 pp.) dla PKB.
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Rysunek 111.3.1. Sktadnik cykliczny konsumpcji prywatnej w streéaro
Zrodito: opracowanie wlasne na podstawie danych Eatros

Co jest rownie istotne amplitudy poszczegélinych faz dla konsuinggjty

relatywnie stabilne, w poréwnaniu do PKB gdzie tfegne znacznemu zekszeniu

w trakcie ostatniego kryzysu. W przypadku konsuiinpejtrakcie kryzysu z lat
2000-2004 komponent cykliczny zmniejszyt € ok. 2,4 pp., podobnie jak w fazie
spadkowej globalnego kryzysu finansowego lat 200092(-2,6 pp.). Jednak ta druga
faza spadkowa byta znacznie, krétsza i w konsekjveharakteryzowata siponad
dwukrotnie wgksz intensywndcia, tj. -0,37 pp. (wobec -0,16 pp.). W przypadku fazy
wzrostowej komponentu cyklicznego amplituda w |atek997-2000 wynosita ok.
2,2 pp., a w fazie wzrostowej przed kryzysem fimangm ok. 3 pp. Ostatnia, krétka
faza wzrostowa to ok. 0,5pp. Dla faz wzrostowyaftensywnéci wynosity
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odpowiednio, 0,18 pp., 0,2 pp. i 0,14 pp., wobesgeozbyly bardziej stabilne. Wagiu
srednim intensywn@ zmian byta weéksza w fazie spadkowe;.

[11.3.2. Wahania cykliczne konsumpcji prywatnej w krajach UE

Wahania czynnika cyklicznego konsumpcji w badanygajach cztonkowskich UE
w analizowanym okresie byly zidicowane. Dotyczy to w szczegbkwd nowych
krajow cztonkowskich. Zgodnie z oczekiwaniami bardwysokie wspoétczynniki
korelacji jednoczesnej uzyskano dla najsizych krajow strefy euro Niemiec, Francji
i Wioch, odpowiednio: 0,74, 0,86 i 0,83, jakkolwiglajwyzszy zanotowano dla
Hiszpanii, tj. 0,94, dla Portugali wyniost on 0,8Hla Grecji 0,5. Jednak w przypadku
Grecji wspétczynnik korelacji krzpwej przy opénieniu o 5 kwartatdw wynidst
0,87, W analizie korelacyjnej opgdienie uzyskano rowniedla Niemiec (2 kwartaty
przy wspotczynniku korelacji 0,83). W przypadku pstatych, starych krajow
cztonkowskich analiza korelacyjna wskazywata na ieggdzenia od -2 kwartatéw lub
rébwnoczesny charakter zmian konsumpcji. Dla nowyatajéw czionkowskich
wspodtczynniki korelacji jednoczesnych wahaie od 0,05 dla Czech do 0,67 dla
Litwy, a korelacje krzgowe od 0,29 do 0,67, wskazajw wigkszasci przypadkow
raczej na opiionych charakter zmian. W przypadku Polski wspghcak korelacii
wyniost ok. 0,42 przy opdieniu o 4 kwartaty (wspotczynnik korelacji jednesne;j
0,41). W krajach Baityckich wspoétczynniki korelasji wyzsze. W przypadku krajow
NMS7 widoczna jest trwala tendencja wzrostowa rgjanych wspétczynnikow
korelacji, szczego6lnie po 2004 r. Po koniec prééyursywne wspotczynniki korelacji
dla nowych krajow przekraczaf,7, a dla niektorych przekraczajawet 0,8.

Segmentacja faz waha&yklicznych w starych krajach cztonkowskich jebtizona
do strefy euro jako cadoi, przy czym we Wiloszech i Grecji nie zidentyfikamo
gérnego punktu zwrotnego nadau analizowanej préby. W przypadku Niemiec z
kolei zlokalizowano dodatkowy gorny punkt zwrotng pocatku proby, jakkolwiek
naleey pameta¢ o wraliwosci wynikbw na kacach szeregébw czasowych. W
rezultacie uzyskano podobne didgiotrwania cykli wzrostowychgrednio w okresie
1995-2011 (T-P-T) dla starych krajow czionkowskizhyyjatkiem Grecji i Portugali
diugas¢ cyklu wynosita ok. 22,5-24,5 miegia, tj. ok. 6 lat. W Grecji i Portugalii byto
to ok. 27 miesicy, czyli ok. 7 lat. W tych dwéch krajach réwanievystepowaly
najwiecksze rozbienosci w chronologii punktéw zwrotnych, od +6 do -7 ktedow
(srednio w cyklu dla Grecji to +3 kwartaty, a dla Rmyalii ok. -2 kwartaty, jednak co

2 Przy czym naly mie¢ na uwadzeze szereg czasowy dla Grecji nie obejmuje lat 198691
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jest zaskakujce rownie w Niemczechsérednio w gérnych i dolnych punktach
zwrotnych mielimy do czynienia z opieniem o ok. 2 kwartaty.

W nowych krajach cztonkowskich chronologia punktéwrotnych, a co za tym
idzie rownie diugas¢ trwania faz i cykli wzrostowych jest mniej podobda tej
zaobserwowanej dla strefy euro. W Czechach, PalsaeStowacji nie wyspit doliny
punkt zwrotnych w Il potowie 2009 r. kozacy faz spadkow komponentu
cyklicznego konsumpcji w zwkku z globalnym kryzysem finansowym, w
pozostatych krajach NMS7 z kolei nie zaobserwowgémego punktu zwrotnego na
koncu préby (w EAL17 Il kwartat 2010). Ponadto na t@waza spadkowa po
kryzysie rosyjskim byla na tyle silnae nie ujawnito si w tych krajach eywienie
zZwiazane z ,boomem” internetowym. W przypadku Polskstygit dodatkowy cykl w
2004 roku zwazany z akcegjdo UE. W przypadku NMS7 mamy ga do czynienia
zarbwno z sytuacjami dodatkowych cykli, jak i syfjami pomingcia waha
zidentyfikowanych dla strefy euro jako cédowobec czego miar§rednie wyprzedae
i op&nien punktéw zwrotnychsstrudno interpretowalne.

Ogromne zrénicowanie waha cyklicznych konsumpcji w analizowanych krajach
ukazuje analiza amplitud waha maksymalnych odchyfeod trendu. Zrénicowanie
zmienndci wystkepuje rownie w ramach strefy euro. O ile w Niemczech maksymalne
odchylenie od trendu w dolnym punkcie zwrotnym voghd ok. 1,06 pp., to w Grecji
byto to -4,6 pp., a w Portugali -2,7 pp. Jedyn&zgze we Wioszech nie przekraczato
2 pp. W przypadku gérnych punktéw zwrotnych maksymadchylenie rowniebyto
bardzo zrénicowane, w Niemczech byto to +1,3 pp., a w Hisiipad,5 pp. We
Wioszech i Francji nie przekraczato 2 pp. W konsekeji rowniez amplitudy
poszczegodlnych faz byly bardzo znicowane. W przypadku Niemiec w egju
srednim wahaniagsstosunkowo symetryczne (ok. +/- 1,6 pp.), co jésiniez istotne
amplitudy w cyklu w okresie globalnego kryzysu fisawego byly rnisze nk w latach
1998-2004. Podobnie jest w przypadku Francji (gragniej amplitudzie +/- 2,3 pp.).
We Wiloszech amplituda fazy wzrostowej bytagkdza ni fazy wzrostowej. W
pozostatych starych krajach cztonkowskigtednia amplituda fazy spadkowej byta
wieksza nk fazy wzrostowej, szczegolnie w trakcie globalné&ggrysu finansowego.
W Hiszpanii i Grecji byto tagsrednio -5,7-5,8 pp., w Portugalii ok. -4,5 pp. Aityda
fazy wzrostowej wynosita odpowiednio 4,0, 5,8 i {fb.

Jeszcze wksze zranicowanie amplitudy i maksymalnych odchyled trendu
zaobserwowano dla nowych krajéw cztonkowskich. Vilypadku krajow battyckich
odchylenia od trendu egaly nawet kilkunastu punktéw procentowych w dolmyc
punktach zwrotnych byto to od -12,1 do -16,7 ppy, @érnych punktach zwrotnych od
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+12,4 pp. do +18,4 pp. maksymalne odchylenia w tyeliach wysipity w trakcie w
cyklu obejmupcym globalny kryzys finansowy. W poprzednich cyklamie
odchylenia nie przekraczaty znace 5 pp. W krajach grupy wyszehradzkiej
odchylenia od trendu dolnych punktach zwrotnych esfy od -1,75 pp. w Czechach
do -3,14 pp. w Stowacji, w gornych punktach zwratimyod 2,2 pp. w Polsce do
3,9 pp. w Stowacji. Odchylenia byly ed mniejsze ri w krajach peryferyjnych strefy
euro, jakkolwiek byty wgksze ni srednio w strefie euro EA17. W rezultacie w krajach
battyckich zanotowano najgkszesrednie amplitudy, ggajace w fazie wzrostowej do
+26 pp. (Lotwa), a w fazie spadkowej -24 pp. (LotwaN krajach grupy
wyszechradzkiej byto to maksymalnie -5,5 pp. (Sigjapi +5,7 (Stowacja).
Szczegobtowe wartgi wspotczynnikdéw zawarteasw tabelach 111.3.1, 111.3.2, 111.3.3.
Przebieg wahakomponentu cyklicznego konsumpcji prywatnej na regach 111.3.2-
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Rysunek 111.3.2. Skfadnik cykliczny konsumpcji prywatnej w Czechach

Uwagi: linia (grubsza) z etykietami dat punktow atnrych — sktadnik cykliczny konsumpciji
prywatnej w kraju UE, linia (cigsza) bez etykiet — sktadnik cykliczny konsumpcjvatnej w
strefie euro og6tem. Linie zostaly tak nadoe na siebie, aby pokazazglgdne potaenie
punktow zwrotnych i wzgdne odchylenia (amplitudy). Rysunek nie oddaje odait
absolutnych (brak osi pionowej).

Zrodito: opracowanie wlasne na podstawie danych Eatros
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Rysunek 111.3.3. Sktadnik cykliczny konsumpcji prywatnej w Niemchec
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Rysunek 111.3.4. Sktadnik cykliczny konsumpcji prywatnej w Estonii
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Rysunek 111.3.5. Sktadnik cykliczny konsumpcji prywatnej w Hiszpani
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Rysunek 111.3.6. Sktadnik cykliczny konsumpcji prywatnej we Franciji
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Rysunek 111.3.7. Sktadnik cykliczny konsumpcji prywatnej w Grecji
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Rysunek 111.3.9. Sktadnik cykliczny konsumpciji prywatnej we Witoshec

2008Q1

LT

01103

czas trwania

—r
flaik T
intensywnos®

-T— 200002
le
|-
e
=,
—

ol
o]
o
ol

g
a

Rysunek 111.3.10. Sktadnik cykliczny konsumpcji prywatnej na Litwie
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Rysunek 111.3.11. Skladnik cykliczny konsumpciji prywatnej na totwie

o
g
PL §a =
o1
=
czas trwania /‘*/:\
zmiana |
INfensywnosc,

=
o
Irad
=1
]

200302

Rysunek 111.3.12. Sktadnik cykliczny konsumpciji prywatnej w Polsce
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Rysunek 111.3.13. Sktadnik cykliczny konsumpcji prywatnej w Portuigal
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Rysunek 111.3.12. Sktadnik cykliczny konsumpcji prywatnej na Stowacj
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[1l.4. Nastroje konsumenckie
l11.4.1. Wahania cykliczne nastrojéw konsumenckich w steafie

Wskanik mastrojéw konsumenckich/gospodarstw domowychg.(aconsumer
sentiment indicator, CSI), ktory nazywany jest rdmin wskanikiem ufndgci
konsumenckiej jest obliczany dla wszystkich krajoWE na podstawie
zharmonizowanej metodologii (por. EC DG-ECFIN, 2Dp07est publikowany przez
EUROSTAT. W przypadku Polski wykorzystano wahik koniunktury gospodarstw
domowych obliczany przez IRG SGH réwhiena podstawie zharmonizowanej
metodologii. Wskanik jest obliczany jakdrednia arytmetyczna z czterech sald tj. sald
odnoszacych sie do ocen w zakresie przysziej sytuacjirfsmavej, przysziej sytuaciji
gospodarki, przewidywanego bezrobocia (ze znakigemmym) i przewidywanej
sklonnagci do oszczdzania. W wielu badaniach empirycznych potwierdzauzg
uzyteczndc wskanika koniunktury konsumenckiej do wyjaania zmian konsumpcji
lub nawet ogoélnej sytuacji gospodarczej.

Wahania czynnika cyklicznego wskdka nastrojéw konsumenckich w strefie euro
(EAL17) @ pozytywnie skorelowane z komponentem cyklicznynmBRKspoiczynnik
korelacji jednoczesnej wynosi O,%Q‘naksymalny wspétczynnik korelacji krzaywej
dla wyprzedzenia o ok. 2 kwartaty wynosi 0,89. Wepynnik koherencji wyniost
0,59, a przesuwncie fazowe wskazuje na ok. 1 kwartalne wyprzedzewahania
czynnika cyklicznego nastrojow konsumenckich réwniez silnie skorelowane z
wahaniami konsumpcji. W przypadku nastrojow konsockich w strefie euro w
okresie 1995 — 2011 podobnie jak dla PKB i konsymyaygrozniono dwa petne cykle.
Segmentacja faz cyklu jest wobec tego zbia do tej zidentyfikowanej dla PKB i
konsumpcji. Pierwszy cykl (T-P-T) podobnie jak veyppadku PKB i konsumpcji trwat
ok. 7 lat (tj. ok. 80 miescy), od wrzénia 1996 r. do maja 2003 r., wobec czego dolne
punkty zwrotne w tym cyklu wyprzedzaty wahania kemgcji i PKB, a gérny punkt
zwrotny byt zblzony do PKB i opéniony wzgkdem konsumpcji (sierpie2003 r.).
Drugi cykl w ugciu T-P-T byt krotszy, trwat 69 miegiy, tj. nieco ponad 5,5 roku
(wobec 6 lat dla PKB i 5,5 roku dla konsumpciji).kCien trwat do lutego 2009 r. W
drugim cyklu gorny punkt zwrotny, rozpoczyney faz spadkow zwigzana z
globalnym kryzysem finansowym wwgiit w lipcu 2007 r. i wyprzedzat, zaréwno
konsumpgi, jak i PKB. Podobnie jak w przypadku konsumpcjipnzebiegu waha
komponentu cyklicznego nastrojow konsumenckich rigiékowano dodatkowy,

% Oszacowano po zagregowaniu miesnych danych dla nastrojow konsumenckich do
kwartatéw jakosredni arytmetycza.
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gorny punkt zwrotny na kmu proby (tj. w padzierniku 2010r.). W ggiu P-T-P,
dhugas¢ cykli wynosita odpowiednio 83 miegie (ok. 7 lat) i 39 miesty (tj. ok. 3
lata), czyli bardzo podobnie jak w przypadku konpuajn Podobnie jak dla PKB,
konsumpcji obserwujemy skracanig situgasci trwania cykli w przebiegu nastrojow
konsumenckich w strefie euro, od 6-7 lat do 3 I8kracaniu ulegaj réwniez
poszczegollne fazy. Fazy wzrostowe trwaly odpowiedtid, 50 i 20 miesty, czyli
skrocity sk z ok. 4 lat do nieco ponad 1,5 roku. Fazy spadk8®e19 miesicy, czyli

z ok. 3 lat do ok.,, 1,5 roku. Analiza chronologizasowej waha konsumpcji
wzgledem PKB i konsumpcji, wskazuje na wyprzedegjcharakter wahanastrojow
konsumenckich wzgtlem PKB i konsumpcji.

Analiza wartdci maksymalnych wahianastrojow konsumenckich ukazuje rownie
intensyfikacg waha w drugiej potowie proby, a wt w okresie globalnego kryzysu
finansowego, wowczas waktw ekstremalne wskaika nastrojéow konsumenckich
odchylity sk odéredniej o +11,6 i 0 -13,2 pp., podczas gdy vsoi nie przekraczaty
10 pp. W konsekwencji zwkszeniu ulegty amplitudy faz. Amplituda fazy spadiep
zwigkszyta s¢ z ok. -18,2 pp. do ok. -24,8 pp., czytednio wynosita ok. -21,5 pp.
Intensywndé¢ spadkéw ulegta ponad dwukrotnemu @egizeniu, z ok. 0,6 pp. do ok.
1,3 pp. Fazy wzrostowe wynosity +17,4 pp., +20,8 pfd5,7 pp., czylisrednio ok.
18 pp. Intensywnixi réwniez sie zwieszaly, z ok. 0,4 pp. do ok. 0,8 pp.
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Rysunek I11.4.1. Sktadnik cykliczny CSI w strefie euro
Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eatros
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[11.4.2. Wahaniacykliczne nastrojéw konsumenckich w krajach UE

Spardd starych krajow cztonkowskich najwsze wspotczynniki - korelacii
jednoczesnej dla wahanastrojow konsumenckich uzyskano dla Francji, Néeni
Hiszpanii (odpowiednio 0,95, 0,91 i 0,7). Zaskakuoj niski wspoiczynnik korelacji
uzyskano dla Witoch (jedynie 0,4), nieznaczniekszy niz dla Grecji (0,34) i mniejszy
niz dla Portugali (0,54). Podobne wnioski o sile zatéci waha w tych krajach ze
strefh euro jako calécia potwierdza réwnig analiza wspoétczynnikédw koherencji.
Analiza korelacji krzgowych wskazuje na wyprzedaay charakter wahawzgledem
strefy euro z wyjtkiem Niemiec (opénienie o ok. 2 miesgce), podobne wnioski
uzyskano na bazie analizy przesdniazowych. Dla nowych krajow cztonkowskich
bardzo wysokie wspoétczynniki korelacji jednoczednyzyskano dla Litwy, Lotwy i
Stowacji (odpowiednio 0,79, 0,79 i 0,74). Przy czyprzypadku Litwy i Stowacji
dysponowano krétszymi szeregami czasowymi, wobega@av analizie zaleosci w
wickszym stopniu dominowat globalny kryzys finansowtgry w wszystkich krajach
wzmacniat wspétczynniki korelacji. Dla pozostaty®tMS wspéiczynnik korelacji
miescity sie w przedziale 0,1 dla ¥gier do 0,37 dla Estonii. Wskazuje to znacznie
wieksz site zaleznosci dla krajéw battyckich i krajéw grupy wyszehradzkiej w
analizowanym okresie. Przy czym analiza rekursywanwspoétczynnikow korelacji,
wskazuje na zwkszapca st sile zalenosci wahaa w NMS z stred euro,
wspoétczynniki korelacji wraz z czasem zikgzaly s¢, oshgajac w karcowej czsci
préby wielkagci powyzej 0,8 (z wyjtkiem Wegier, gdzie maksymalny wspétczynnik
korelacji rekursywnej wyniost ok. 0,4).

Analiza cech morfologicznych faz cykli w poszczieygh krajach w diym
stopniu potwierdza wyniki analizy korelacyjnej. Egine dtugéci faz i cykli uzyskano
dla Francji i Niemiec. Przy podobnej lokalizacjinktiéw zwrotnych. W przypadku
Hiszpanii zidentyfikowano podohnlos¢ punktéw zwrotnych co w strefie euro, jednak
odmienna byta chronologia (wyprzedzenia od 1 donii@skcy) i w konsekwencji
diugcsci faz i cykli (Srednia diugéé cyklu ok. 4-5 lat). W przypadku Polski, Stowacji i
Lotwy zidentyfikowano podobnilos¢ punktdow zwrotnych jednak przy odmiennej
chronologii, dla pozostatych krajow zidentyfikowarznacznie wicej punktéw
zwrotnych od 9 do 12 (wobec 6-ciu dla strefy eunw)konsekwencji zidentyfikowano
znacznie krotsze cykle i fazy. Jednak generalniatynie lepsz chronologe faz
zidentyfikowano w cyklu obejmagym globalny kryzys finansowy.

Najwieksze zranicowanie morfologii waha nastrojow konsumenckich uzyskano
dla amplitud. Dotyczy to zaréwno starych krajéworgéowskich, jaki nowych. \&fod
starych krajow czionkowskich wahania nastrojow konenckich we Wioszech
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oscylowaly w przedziale -6,4 pp. do +7,2 pp. podcgaly w pozostatych starych
krajach wartéci minimalne sigaly od -15 pp. we Francji do ok. 26 pp. w Grecji,
wartasci maksymalne spgaty od ok. +10 pp. w Hiszpanii do +16 pp. w Gredlf
nowych krajach cztonkowskich wagm minimalne wahaty siod -13 pp. w Czechach
do ponad -30 pp. na Litwie, a dodatnie odchylewgia®0 w Czechach do +19,7 pp. ha
Wegrzech. W konsekwencji uzyskano bardzaedu@nice w amplitudach waltawe
Wioszech w fazie spadkowej ok. -10 pp. a w fazieostowej ok. 9 pp., a w Litwie
odpowiednio -50 pp. i +33 pp.

Szczegotowe warfgi omawianych cech morfologicznych zawierggbele 111.4.1.
.4.2, 11.4.3. Przebieg waha komponentu cyklicznego wskaika nastrojéw
konsumenckich przedstawiono na rysunkach 111.4.1-14
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Rysunek 111.4.2. Sktadnik cykliczny wskanika CSI w Czechach

Uwagi: linia (grubsza) z etykietami dat punktow ptmych — sktadnik cykliczny CSI w kraju
UE, linia (cieisza) bez etykiet — sktadnik cykliczny CSI w strediero ogotem. Linie zostaty
tak nalazone na siebie, aby pokazavzgldne potaenie punktéw zwrotnych i wzedine
odchylenia (amplitudy). Rysunek nie oddaje west@bsolutnych (brak osi pionowej).

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eatros
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Rysunek 111.4.10. Sktadnik cykliczny wskanika CSI na Litwie
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Rysunek 111.4.11. Skladnik cykliczny wskanika CSI na Lotwie
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Rysunek 111.4.12. Sktadnik cykliczny wskanika CSI w Polsce
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[11.5. Inwestycje

[11.5.1. Wahania cykliczne inwestycji w strefie euro
Komponent cykliczny inwestycji w strefie euro tjemienr referencyja do oceny

stopnia synchronizacji wahainwestycji w krajach UE. W wahaniach komponentu
cyklicznego inwestycji dla strefy euro (EA17) wrekie 1995-2011 (67 obserwacji
kwartalnych) wyréniono dwa petne cykle. Dla odlegt miedzy dolnymi punktami
zwrotnymi T-P-T pierwszy z nich trwat od | kwaniat997 roku do Il kwartatu 2004,
a wiec 29 kwartatéw (7,25 roku), , drugigad Il kwartatu 2004 roku do IV kwartatu
2009, 22 kwartaly (5,5 roku). Dla odlegbd miedzy gérnymi punktami zwrotnymi P-
T-P w przebiegu czynnika cyklicznego PKB ina wyr&ni¢ jeden cykl, trwajcy od

[l kwartatu 2000 roku do | kwartatu 2008 roku. Gzmwania tego cyklu wyniést 30
kwartatow (7,5 roku). Fazy wzrostowe byly déze nk spadkowe. Pierwsza faza
wzrostowa trwata 14 kwartatdbw (3,5 roku), druga Kgartatéw (3,75 roku), dag
sredni 14,5 kwartatu (ponad 3 lata). Czas trwania fazdkparych byt krotszy.
Pierwsza trwata 15 kwartatéw (3,75 roku), drugavakatow (1,75 roku)Sredni czas
trwania fazy spadkowej wynidst zatem 11 kwartatldpowyzej dwoch lat). Do Il
kwartatu 2011 nie stwierdzono w przebiegu czynmiyddicznego inwestycji dla strefy
euro tendencji spadkowej. Wahania komponentu cyégo inwestycjigpodobne do
waha PKB. O silnej synchronizacjwiadczy zaréwno wartéci wspoétczynnikow
korelacji jak i koherencji. Wspéiczynnik korelagidnoczesnej ogja wartéé 0,95
pkt., z& maksymalna wartdé korelacji krzyowych to 0,95 pkt. Wspdtczynnik
koherencji przyjmuje wartg 0,92 pkt., opénienie wynosi pot kwartatu.

Zmiany aktywnéci gospodarczej, mierzone przy pomocy gtownych cech
morfologicznych, potwierdzajto podobiéstwo. Ekstremalne odchylenie komponentu
cyklicznego inwestycji od dtugookresowej tendemujaty miejsce podczas drugiego
cyklu. Maksimum, na poziomie 8,92 punktu procentgayevystpito | kwartale 2008
roku. Minimum, wynoszce -6,94 pkt. mialo miejsce w IV kwartale 2009. Aiyzla
waha komponentu cyklicznego inwestycji w tym cyklu wgsla wec 15, 86 punktu
procentowego, podczas gdy w pierwszym 9,1 pkt.nkyendgé zmian w fazie
wzrostowej wynosita odpowiednio 0,53 i 0,88 punktd@socentowych. W fazie
spadkowej odpowiednie wakm wskanika wyniosty 0,6 i 2,26 punktu procentowego.
Tak wiec zaréwno w fazie wzrostowej jak i spadkowej intemsos¢ zmian byla
wieksza podczas ostatniego kryzysu finansowego i gitmpaego. Przebieg waha
czynnika cyklicznego inwestycji w strefie euro pp&ay jest na rysunku I11.5.1.

Dilugos¢ szeregow czasowych dotyeych inwestycji w poszczegolnych krajach
réznita sk. Dla 10 krajow szeregi czasowe obejmowaly okres stytznia do
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pazdziernika 2011, obejmag 67 obserwaciji. Dla Czech szereg liczy 63 obsdiwac
dla Stowacji 59, dla Grecji daginy szereg byt najkrotszy, liggy 47 obserwacii.
Podobn ilos¢ cykli w przebiegu komponenty cyklicznego inwestygio dla strefy
euro stwierdzono w 7 krajach cztonkowskich. W paoaiysh pkciu: Estonii,
Wegrzech, Wioszech, Litwie i Slowacji stwierdzono stkypowanie jednego
dodatkowego cyklu. Przebieg wahkomponentu cyklicznego PKB w krajach UE na
tle strefy euro pokazany jest na rysunkach 111 542-
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Rysunek I11.5.1. Sktadnik cykliczny inwestycji w strefie euro
Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eatros

Podobnie jak w przypadku PKB w lokalizacji punkt@wrotnych najwékszy
rozrzut miat miejsce dla pierwszego z wyménych cykli. Wzadnym z krajow nie
wystapity one w tym samym czasie co w strefie euro. 8énego punktu zwrotnego
najwicksze wyprzedzenie miato miejsce na Litwie, gdzienwgto 14 kwartatow, w
Czechach 9 kwartatéw, we Wioszech 7 kwartatow. dzoeniem 6 kwartatow punkt
ten zlokalizowano w Estonii i Polsce, 5 kwartaléa Wegrzech, 4 kwartatdbw w
Estonii i Portugalii. Dla pierwszego gérnego punkiwrotnego najwiksze
wyprzedzenie wyniosto 12 kwartatéw w Grecji, najkgze opanienie 9 kwartatow w
Estonii. W przypadku ostatniego dolnego punktu zm&go petna zgoddé w czasie
dotyczyta trzech krajéw, a #dice w lokalizacji dla wikszaci wynosity jeden
kwartatu. Tylko w Grecji i Polsce punkt ten zlokalwano z wtkszym
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wyprzedzeniem (5 i 3 kwartaty). Dla ostatniego @iyo punktu zwrotnego petna
zgodnda¢ dotyczyta 8 krajow, dla pozostatychzrice nie przekraczatly 3 kwartatow.

Widoczne jest die zr@znicowanie wielkéci odchylér komponentu cyklicznego od
trendu w punktach zwrotnych. Dla nowych krajéw ckowskich byly one wksze
niz dla strefy euro. Najwksze wartéci w punktach zwrotnych odnotowano w krajach
battyckich. W ostatnim gérnym punkcie zwrotnym ene o okoto 20 punktow
procentowych wiksze ni dla strefy euro. Dla ostatniego dolnego punktznice
przekraczaj trzydzieci punktow. Dla starych krajéw czionkowskichznica nie
przekracza dwoch punktow procentowych. O gagtcej synchronizacji wahia
inwestycji swiadczy fakt, ¥ dla wszystkich krajow wartgi ekstremalne wyspity w
ostatnim cyklu.

Czas trwania poszczegdlnych faz bytzmiéowany. Wynika to gtéwnie z ghic w
lokalizacji punktow zwrotnych. Tale w tym przypadku rice malaly z czasem.
Najbardziej zbltony jest czas trwania ostatniej fazy spadkowegdni czas trwania
fazy wzrostowej w strefie euro wyniést 14, 5 miesi (niecate 4 lata). Zlbna
dtugas¢ srednia osigreta dla Francji i Hiszpanii. Najkrotsze, paaj 10 kwartatow
srednie czasy trwania faz wzrostowych odnotowanoGvecji i na W\grzech.
Najdiuzsze, powyej 17 w Portugalii i w Polsce. Podobnie waddh zr&nicowanie
sredniego czasu trwania fazy spadkowej. Dla strefsoenyniost on 11 kwartatdw
(2,75 roku). Najwysz wartasci srednia przygta dla Hiszpanii, 20 kwartatow.
Najnizsz dla Litwy, 6,7 kwartatu. Szczeg6towe informacjelakalizacji punktow
zwrotnych, czasie trwania poszczegélnych faz, waidch ekstremalnych,
intensywndci zmian zawarteasw tabelach 111.5.1. i l11.5.2.

Wysoky synchronizagj waha cyklicznych potwierdzaj wartcci wskanikow
korelacji i koherencji. Najwisz wartcs¢, 0,95 punktu wskanik korelacji krzyzowych
przyjat dla Niemiec, i Francji. Dla Hiszpanii jego wastowynosi 0,93 pkt. Najiisze
wartasci wskaniki korelacji przyjmug dla Stowacji: 0,58, \gier 0,62 i Portugalii,
0,64 pkt. Wartéci wskanikow koherencji g bardziej zrénicowane. Dla Niemiec i
Francji . one wyisze od 0,9 pkt. Najmniejgavartas¢ swiadczca o najmniejszym
dopasowaniu waliiaczynnika cyklicznego, na poziomie 0,13 pkt. wskk przyjat dla
Wegier. Wartdci wskaznikdw korelacji rekursywnych wykazajwieksz zmiennd¢.
Szczegotowe informacje o wagtdach wskanikow korelacji i konkordancji zawarte
sa w tabeli 111.5.3. Zmiany wart@i wskanikow korelacji rekursywnychasdostpne
na stronie www.sgh.waw.pl/irg/wahania-cykliczne/.

Przeprowadzana analiza wykazuje emgnsynchronizag waha cyklicznych
inwestycji w krajach cztonkowskich UE. Jednak niszystkie miary podobiestwa &
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zblizone. Najweksz zgodnd¢ stwierdzono w iléci wyodrebnionych cykili,
lokalizacji punktéw zwrotnych i warfgiach wspotczynnikéw korelaciji. Najmniejsz
w przypadku amplitudy watiai intensywndci zachodzcych zmian. Uderza ta&
podobigistwo do waha czynnika cyklicznego PKB. Mamy do czynienia zaaam,
iloscia cykli, gérne punkty zwrotne zlokalizowane sv tym samym czasie, dla
dolnych r@nice nie przekraczaj3 kwartatdw. Wgksza jest jedynie amplituda wahia
intensywnd¢ zmian, zaréwno w fazach wzrostowych jak i spadkdwywysokie g
wartasci wspoétczynnikow korelacji i koherencji, waéth wskanikow korelaciji
rekursywnych rospw czasie .
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Rysunek 111.5.2. Skfadnik cykliczny inwestycji w Czechach

Uwagi: linia (grubsza) z etykietami dat punktéw mmych — sktadnik cykliczny inwestycji w
kraju UE, linia (ci&sza) bez etykiet — sktadnik cykliczny inwestycjisirefie euro ogétem.
Linie zostaly tak natoone na siebie, aby pokazazglgdne potgenie punktéw zwrotnych i
wzgledne odchylenia (amplitudy). Rysunek nie oddaje efart absolutnych (brak osi
pionowej).

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eat:os
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Rysunek 111.5.3. Skfadnik cykliczny inwestycji w Niemczech
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Rysunek 111.5.5. Sktadnik cykliczny inwestycji w Hiszpanii
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Rysunek 111.5.6. Sktadnik cykliczny inwestycji we Francji
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Rysunek I11.5.7. Sktadnik cykliczny inwestycji w Grecji
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Rysunek 111.5.8. Sktadnik cykliczny inwestycji na ¥grzech
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Rysunek 111.5.9. Sktadnik cykliczny inwestycji we Wioszech
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Rysunek 111.5.10. Sktadnik cykliczny inwestycji na Litwie
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Rysunek 111.5.11. Sktadnik cykliczny inwestycji na Lotwie
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Rysunek 111.5.12. Sktadnik cykliczny inwestycji ha Polsce
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Rysunek 111.5.13. Sktadnik cykliczny inwestycji w Portugalii
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Rysunek 111.5.14. Skladnik cykliczny inwestycji ha Stowacji
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l11.6. Przemyst przetworczy
[11.6.1. Wahania cykliczne produkcji przemystowej w stretieo

Wahania komponentu cyklicznego produkcji przemysliow strefie euro gsilnie
skorelowane z wahaniami PKB. Waito wspotczynnikow korelacji jednoczesnej i
krzyzowej dla wyprzedzenia o jeden kwartat przyjmuyvartcgs¢ 0,91 pkt.
Wspdtczynnik koherencji wynosi 0,87 pkt. Zmiany melarakter jednoczesny.

llos¢ cykli, jakie mana wyr@ni¢c w wahaniach komponentu cyklicznego tej
zmiennej uzaleiona jest od metody pomiaru. Ligz czas trwania mdzy dolnymi
punktami zwrotnymi T-P-T mana wyr&nic trzy petne cykle. Pierwszy z nich trwat od
09.1996 do 04. 1999, a ¢a 31 miesicy (2,6 roku), drugi od 04.1999 do 08. 2003
roku, 52 miesice (4,3 roku), trzeci od 08.2003 do 07.2009, 71sieng (5,9 roku).
Tak wiec kolejne cykle byly coraz disze. W pierwszych dwéch faza spadkowa
trwata krocej nt faza wzrostowa. Wrodkowym cyklu faza spadkowa byta déza,
trwata 34 miegice. Czas trwania fazy wzrostowej wynosit kolejnt 18, 54, 27
mieskcy, dapc srednp 29,67 miesica. Czas trwania kolejnych faz spadkowych
wynosit odpowiednio 14, 34 i 17 miesy, co dajesredni 21,67 miegica. Dla czasu
trwania liczonego medzy gérnymi punktami zwrotnymi P-T-P rma wyr@ni¢ dwa
petne cykle. Pierwszy z nich trwat od 02. 1998 @a2000 roku, a vec 32 miesice
(2.6 roku), drugi od 10.2000 do 02. 2008 roku, c88 miesecy (7,3 roku). W
przebiegu odchylenia czynnika cyklicznego od trendidoczne jest zatlamanie
tendencji wzrostowej w trzecim kwartale 2011 rojagnak formalne procedury nie
wykryty jeszcze kolejnego punktu zwrotnego. Gdylstabnie maksimum uzhaza
punkt zwrotny, czas trwania tego cyklu wynidst Byiesice (3,6 roku).

Wartasci ekstremalne odchylenia czynnika cyklicznego mehdu mialy miejsce
podczas ostatniego kryzysu finansowego i ekonoregan Maksymalne odchylenie
miatlo miejsce lutym 2008 roku i wyniosto 10,23 ptinlprocentowe. Najvekszy
spadek, wynoszy 12,36 punktu procentowego stwierdzono w lip@02 roku.
Amplituda waha komponentu cyklicznego produkcji przemystowej byatem
mniejsza nt w przypadku ESI ale wksza, nk miato to miejsce w przypadku PKB.

Intensywn@¢ zmian, zachodgych w poszczegoélnych fazach cyklu byta zak
zblizona do zmian PKB. Intensywfiozmian w fazach spadkowych akgzata si
systematycznie. Najmz wartas¢ wskanika, 0,16 punktéw procentowych,
odnotowano w pierwszym cyklu. Najkisz wartas¢, 1,32 punktu procentowego,
wskaznik przyjat dla fazy spadkowe] w ostatnim kryzysie finansowym
ekonomicznym. Takiej regularéci w fazach wzrostowych trudno esidopatrzé,
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natomiast take w tym przypadku najwksza intensywn& zmian miata miejsce
podczas ostatniego kryzysu. Wghkik intensywndci przyjat wéwczas wartéé 0.52
punktu procentowegdsrednia intensywni@ zmian wynosita w fazach wzrostowych
0,27punktu, w fazach spadkowych 0,58 punktu praseego. Wahania komponentu
cyklicznego produkciji przemystowej w strefie eurp grzedstawione na rysunku
1.6.1.
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Rysunek 111.6.1. Sktadnik cykliczny produkcji przemystowej w strefuro
Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eatros

[11.6.2. Wahania cykliczne produkcji przemystowej w krajbkh

Dane dotycace produkcji sprzedanej przemystu dla 11 badanyafow obejmug
okres od stycznia 1995 roku do listopada 2011 (@BRerwacje). Tylko dla trzech
krajow szeregiskrotsze. Dla Estonii szereg obejmuje 166 obseiwdig Litwy 166,
dla totwy 142 obserwacje. Przebieg wahHemponentu cyklicznego produkcji w
krajach strefy euro tak wskazuje na dé dobr synchronizagj tych waha ze streq
euro jako catécia. Podobn ilos¢ cykli jak w strefie euro stwierdzono w 5 krajach:
Niemczech, Hiszpanii, Estonii, Francji i na LitwBwa dodatkowe cykle w przebiegu
produkcji przemystowej stwierdzono w Czechach, nggkech i Stowacji, po jednym
dodatkowym w Grecji, Wiochach, Polsce i Portugafiodobnie jak w przypadku
poprzednich zmiennych, synchronizacja wahayklicznych rdénie w czasie.
Potwierdzaj to wartgci badanych cech morfologicznych.
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W przypadku lokalizacji punktéw zwrotnych, najmsi& zgodndé w ich
lokalizacji stwierdzono w przypadku dolnego punkitwgiego z wyrénionych cykli,
czyli sierpnia 2003 roku. Wyprzedzeniadb op&nienia w jego lokalizacji sgaja
dwudziestu miegty. Ta sytuacja nie jest zyaiana z rana iloscia cykli, wyréznionych
w poszczegolnych krajach. Na Stowacji stwierdzompdzaienie o 18 miesgcy, na
Wegrzech o 6 miesty, podczas gdy w Czechach w tym samym czasie, strafie
euro. Najwgksz zgodnd¢ mozna zaobserwowaw lokalizacji zaréwno dolnego jak i
gérnego punktu zwrotnego podczas ostatniego z mmywaych cykli, zwiazanego z
kryzysem finansowym i ekonomicznym, aewilutego 2008 roku i lipca 2009.
Wyprzedzenia #dz op&nienia w lokalizacji cykli nie przekraczap miesecy, przy
czym dla wekszaci badanych krajéw wynogzaledwie 1 miest.

Wartcaici ekstremalne odchyteczynnika cyklicznego od dtugookresowego trendu
wahaly st w przedziale od -28,91 do +16,85 punktu proceetpw Zaréwno
najmniejsze jak i najwksze wartéci odchylén w odpowiednich punktach zwrotnych
stwierdzono dla nowych krajéw cztonkowskich UE: #fianii, W\egier, Litwy, Lotwy i
Stowacji. Wszystkie mialy miejsce podczas ostamiegyyzysu finansowego i
ekonomicznego. Najgbsze spadki miaty miejsce w krajach baltyckich Stawaciji.

Mniejsze podobigstwo cechuje czas trwania poszczegoélnych fazekgdie
zréznicowane sredniego czasu trwania odnotowano dla faz wzrostbwylest on
dtuzszy niz dla faz spadkowych. Tylko w dwoch krajach: Estpnima Litwie, sredni
czas trwania fazy wzrostowej jest ghay niz w strefie euro. Rinica przekracza 10
mieskcy. Krotszy sredni czas trwania fazy spadkowej odnotowano w Raelt,
Grecji, na Wgrzech, we Wtoszech, Polsce i Stowacji. Dla fazgdiowe] dhiszy niz
dla strefy eurgredni czas jej trwania, o ponad cztery mjesj stwierdzono dla Wioch
i Portugalii. Krécejsredni czas trwania tej fazy wwygpit w Czechach, Grecji, na
Wegrzech, Litwie, Lotwie, Polsce i Stowaciji.

Najwiecksze amplitudy wahakomponentu cyklicznego, tak dla strefy euro jak i
wigkszasci krajow cztonkowskich — mialy miejsce podczas tEtgo kryzysu
finansowego i ekonomiczneg®rednia intensywni@ zmian w fazach spadkowych, ze
wzgledu na gtbokas¢ spadkéw i czas ich trwania byla znacznieckskza dla
wszystkich krajow, poza Czechami i Grecj Najwyzsze wartéci wskaniki
intensywnd¢ przyjmowaty dla nowych krajow cztonkowskich Estiom/ggier, Litwy,
totwy i Stowacji. Szczegbtowe informacje o lokalifia punktéw zwrotnych,
wielkosciach ekstremalnych, czasie trwania poszczegolnfgch i intensywnéci
zachodzcych zmian zawarteasv tabelach 111.6.1. i 111.6.2.
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Wysola synchronizag waha komponentu cyklicznego produkcji sprzedanej
przemystu potwierdzaj wartagsici wskanikéw korelacji. Maksymalne wardoi
wskaznika korelacji krzgowych dla 7 krajow przekraczaj0,9 pkt. Najwysz
wartasé, 0,99 pkt. odnotowano dla Niemiec i Francji, dldo@h 0,98, dla Hiszpanii i
Wegier 0,95 pkt. Najrisza wartas¢, 0,57 pkt. wskenik korelacji krzyowej przypt dla
Litwy. Wartosci wskanikdw koherencji poziom 0,9 pkt. przekraczala 4 krajow.
Najwyzsza wartas¢, 0,99 pkt. wskanik przyjat dla Niemiec, dla Francji i Wioch 0,97,
dla Wegier 0,91 pkt. Tak wysokie wado wskanika swiadcz o bardzo wysokim
dopasowaniu przebiegu wah&omponentu cyklicznego produkcji przemystowej w
tych krajach ze strefeuro. Najntsze wartéci, wskazujce na gorsze dopasowanie
przebiegu waha cyklicznych, wskanik konkordancji przyt dla Grecji (0,41 pkt.),
Stowacji (0,49 pkt.) i Portugalii (0,50 pkt.). Segodtowe wartéci wskanikdw
korelaciji i konkordancji zwarteasw tabeli 111.6.3. Take zmiany wartéci wskanikdéw
korelacji rekursywnych, dogbne na stronie www.sgh.waw.pl/irg/wahania-cyklidzne
wskazuj iz dla wigkszasci krajéw korelacja wahakomponentu cyklicznego produkciji
przemystowej ze strefeuro rénie. Wahania komponentu cyklicznego produkcji
przemystowej w krajach UEagprzedstawione na rysunkach 111.6.2-14.
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Rysunek 111.6.2. Sktadnik cykliczny produkcji przemystowej w Czecha

Uwaygi: linia (grubsza) z etykietami dat punktéw ptmych — skladnik cykliczny IP w kraju
UE, linia (ciersza) bez etykiet — sktadnik cykliczny IP w stredigro ogotem. Linie zostaly tak
natazone na siebie, aby pokazawzgledne potgenie punktéw zwrotnych i wzelne
odchylenia (amplitudy). Rysunek nie oddaje wsst@bsolutnych (brak osi pionowej).

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eatros
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Rysunek 111.6.3. Sktadnik cykliczny produkcji przemystowej w Nienszh

=
=
=
=
S
a

EE

-

he T'rvw.\r/ \"
czas rwand

\ 2000M09

|
Zmiana XN
intensywnosc 0.68

1999M03

==
=
=
o
=
(=]
(o'}
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Rysunek 111.6.5. Sktadnik cykliczny produkcji przemystowej w Hiszpia
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Rysunek 111.6.6. Sktadnik cykliczny produkcji przemystowej we Fr@nc
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Rysunek 111.6.7. Sktadnik cykliczny produkcji przemystowej w Grecji
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[11.7. Koniunktura w przemy sle przetwérczym
l1l.7.1. Wahania cykliczne wskaika koniunktury w przenife przetworczym
w strefie euro

Wskaznik koniunktury w przem$le przetwdrczym (industrial confidence indicator,
ICI) jest wéréd zmiennych jak&iowych odpowiednikiem produkcji sprzedanej
przemystu. Dla UE jest on obliczany jakmednia arytmetyczna sald odpowiedzi na
pytania dotycace przewidywanego poziomu produkcji, portfela zanetw zapasow
(ze znakiem odwroconym). Dla Polski wgké liczony jest jakagrednia ruchoma sald
stanu i przewidywa poziomu produkcji z ostatnich 3 miesy. Wahania komponentu
cyklicznego tej zmiennejasznacznie stabiej skorelowane z wahaniami PKBmiiato
to miejsce dla produkcji przemystowej, aczkolwiedrddacja jest dodatnia. Wasto
wspoétczynnika korelacji to 0,59 pkt., maksymalnarte&® korelacji krzyowej dla
op&nienia o 6 miegcy to 0,76 pkt. Wspoétczynnik koherencji aga warté¢ 0,45
pkt., przesunicie fazowe wskazuje na wyprzedzenie o 1,5 kwartatu.

W przebiegu wahakomponentu cyklicznego tego wsgkigka wyr&niono 4 petne
cykle, a wec o jeden wicej niz dla produkcji przemystowej, ale tyle samo, co dla
wskaznika nastrojow ekonomicznych (ESI). Ligz odlegidci miedzy dolnymi
punktami zwrotnymi T-P-T pierwszy z nich trwat 06.0996 do 05.1999, a gd 34
mieshce (2,8 roku), drugi od 04.1999 do 12.2001, czglindiesice (2,7 roku), trzeci
od 12.2001 do 07.2005, 43 migs (3,6 roku), czwarty od 07.2005 do 04.2009 czyli
45 miesgcy (3,75 roku). Dla odlegfzi pomidzy gérnymi punktami zwrotnymi P-T-P
czas trwania poszczegoélnych cykli byt rgsfacy: od 02.1998 do 07.2000, 29
mieskcy (2,4 roku), od 07.2000 do 08.2004, 49 mgiegi(4,1 roku), od 08.2004 do
10.2007, 38 miescy (3,2 roku), 0d10.2007 do 01.2011, 39 miegi (3,25 roku).
Dodatkowy, w stosunku do produkcji przemystowejlaykat miejsce w latach 2001 —
2005, a w¢c w okresie rozszerzania UE o nowe kraje cztonkosvskylko w drugim
wyréznionym cyklu faza spadkowa trwata déj od fazy wzrostowej, thica wyniosta
3 miesice. W pozostatych cyklach fazy wzrostowe bylyzgke od spadkowych. Czas
trwania kolejnych faz wzrostowych wynosit 20, 1% B27 miesicy. Sredni czas
trwania fazy wzrostowej wyniost 23 migse. Fazy spadkowe trwaty kolejno 14, 17,
11 i18 miesicy, co dajesredni czas trwania 15 miesly. W przebiegu najdiszych
faz wzrostowych uwidocznily sifalowania odchyl& czynnika cyklicznego od trendu
ktore formalnie nie zostaty zakwalifikowane jakaguhy cykl.

Maksymalne odchylenie komponentu cyklicznego wmshka koniunktury od
trendu w gé¢ miato miejsce w goérnym punkcie zwrotnym drugiegangréznionych
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cykli, w lipcu 2000 roku, a wc w okresie boomu internetowego. Wyniosto ono 12,74
pkt. Podobn, nieznacznie mniejgzwartas¢ odchylenia stwierdzono w pdzierniku
2007 roku, a wic przed kryzysem finansowym i ekonomicznym. Negmai wartce, -
26,49 pkt. odchylenie agincto w kwietniu 2009 roku, a wt podczas kryzysu
finansowego. Amplituda wakaczynnika cyklicznego przekroczyta wowczas 38
punktéw. Podczas kryzysu finansowego i ekonomigaremiany zachodzity tak z
najwigksz intensywndcia. Wartag¢ wspotczynnika intensywroi w fazie wzrostowe;j
wyniosta wowczas 0,57 punktéw procentowychi waspadkowej a 2,15 punktow.
SzczegoOtowe wartgi analizowanych cech morfologicznych zawarte v8 tabeli
I11.7.1. Przebieg wahacyklicznych pokazuje rysunek 111.7.1.
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Rysunek 111.7.1. Skfadnik cykliczny wskanika ICI w strefie euro
Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eatros

Analiza wah& komponentu cyklicznego wskaika koniunktury pokazuje wksz
wrazliwos¢ danych jakéciowych na zmiany sytuacji gospodarczej. Wyrak ona w
wysokiej amplitudzie waha i duzej intensywnéci zmian. Wekszas¢ punktow
zwrotnych zlokalizowano z wyprzedzeniem w stosudkuprodukcji przemystowej,
nie przekraczato ono jednakepiu miesigcy. Widoczne jest die podobiéstwo waha
czynnika cyklicznego wskaika koniunktury w przemyye ze wskanikiem nastrojow
ekonomicznych. W obu przypadkach wimiono talk sam ilos¢ cykli, lokalizacja
punktéw zwrotnych reni sie tylko w trzecim cyklu, w pozostatych idice nie
przekraczaj dwéch miesicy, z& w ostatnim cyklu idealnie sipokrywap. Takze
amplitudy wahaé obu wskanikow sa zblkone.
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[11.7.2. Wahania cykliczne wskaika koniunktury w przeniie przetworczym

w krajach UE

Wahania komponentu cyklicznego wgkikow koniunktury w wybranych krajach
cztonkowskich g das¢ dobrze zsynchronizowane z ich przebiegiem w trefiro jako
catasci. W wigkszaici krajow stwierdzonogtsam ilos¢ cykli. Tylko w dwoch krajach:
Hiszpanii i na Litwie w przebiegu komponentu cykhego wskanikow koniunktury
stwierdzono o jeden cykl mniej. Wysplsynchronizag waha potwierdzay takze
zblizone wartéci badanych cech morfologicznych.

Najwieksze r@nice w lokalizacji punktéw zwrotnych miaty miejseelatach 2001-
2004. W dolnym punkcie zwrotnym, datowanym na gietd2001 roku, rozbienosci
w lokalizacji sggaty 21 miesjcy. Najwczéniej punkt ten zlokalizowano na Litwie (z
18 mies¢cznym wyprzedzeniem), naphie w Portugali i Grecji (wyprzedzenie o 15
mieskcy). Najp&niej, z trzymiesjcznym opaénieniem, w Polsce. Radice w
lokalizacji gérnego punktu zwrotnego w sierpniu 20€kgaty 24 miesicy. O dwa
miesice wczeéniej niz w strefie euro punkt ten zlokalizowano w Portugalna
Slowacji, najpéniej w Estonii i we Wioszech. Opdienie dla tych krajow
przekraczato 20 miegiy. Z czasem rnice te zmniejszaly si Dla dolnego punktu
zwrotnego podczas ostatniego kryzysu finansoweg@inomicznego nie przekraczaly
dwoch miesicy, a dla émiu krajéw byt to ten sam moment co dla strefy euro

Podobna il&¢ cykli i zblizona lokalizacja punktéw zwrotnych spowodowaby, i
réznice w czasie trwania poszczegélnych fazzéak niewielkie. Szczegdlnie jest to
widoczne na poziomie wada srednich. Rénice w srednim czasie trwania faz
wzrostowych nie przekraczapieciu miesgcy. Najkrotszysredni czas trwania fazy
wzrostowej, powyej 18 miesicy, stwierdzono w Grecji i na Stowacji. Najdazy,
powyzej 28 miesicy na Litwie i w Hiszpanii. Dla faz spadkowychzrice byly
jeszcze mniejsze, nie przekraczaly 4 myegi O 4 miesice dheej niz w strefie euro
sredni czas trwania fazy spadkowej miat miejsce Meie i na Wegrzech. Tylko we
Francjisredni czas trwania fazy spadkowej byt krétsziywistrefie euro, wynidst 14,5
miesica.

Wartasci ekstremalne odchylenia czynnika cyklicznego reshdu § zréznicowane
w poszczegoélnych krajach. Amplitudy wahsy jednak zdecydowanie wkisze nk w
przypadku produkcji przemystowej. We wszystkich j&ch spadki $ glebsze od
wzrostow. Amplituda waha komponentu cyklicznego wskaikéw koniunktury w
przemyle w wigkszaci krajow byla najwiksza podczas ostatniego kryzysu
finansowego i ekonomicznego. Takwskaniki intensywndci zmian przyjmowaty
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wieksze wartéci niz dla produkcji przemystowej. Dla wkszaci krajébw zmiany
zachodzity z wgksz intensywndcia w fazach spadkowych. Najwsze wartéci
wskazniki przyjmowaty dla Czech, Niemiec, Hiszpanii, &sii, Francji, Litwy i
Polski. Szczegdtowe informacje o badanych cechactfalegicznych zawarteasw
tabeli I11.7.1.

Rosraca synchronizag waha cyklicznych wskanikow koniunktury potwierdzaj
wysokie wartéci wskanikow Kkorelacji i konkordancji. Dla wszystkich kéay
maksymalna wartg wspotczynnika korelacji krzpwych byta wysza od 0,7 pkt. a
dla széciu wyzsza od 0,9 pkt. Najwagz wartas¢, 0,98 pkt. wskanik przyjat dla
Niemiec. Dla Francji warkg wskaznika korelacji krzgowych wyniosta 0,96 pkt. a dla
Estonii 0,94 pkt. najasz wartas¢, 0,75 pkt. wskanik korelacji krzy.owych przyjt
dla Grecji. Wartéci wskanika konkordancji byly misze. Dla wkszasci krajow
powyzej 0,6 pkt. Tylko dla Grecji war§d wskanika byta nisza, wyniosta 0,53 pkt.
Najwyzsza wartaé¢, wskazugca na najlepsze dopasowanie przebiegu waha
cyklicznych, wskanik przyjat dla Niemiec (0.98 pkt.), Francji (0,94 pkt.), &st
(0,89 pkt.) i Wioch (0,87 pkt.). Szczegdtowe infacie o lokalizacji punktow
zwrotnych oraz warteziach wspoétczynnikow korelacji i konkordancji zaveas w
tabelach 111.7.2. i IIl.7.3. Zmiany war§oi wspoétczynnikbédw korelacji rekursywnych
zamieszczoneasha stronie www.sgh.waw.pl/irg/wahania-cyklicznefzebieg waha
komponentu cyklicznego wskaika ICl w krajach UE jest pokazany na rysunkach
[1.7.2-14.
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Rysunek 111.7.2. Sktadnik cykliczny wskanika ICI w Czechach
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Uwagi: linia (grubsza) z etykietami dat punktow pimych — skitadnik cykliczny ICI w kraju
UE, linia (ciersza) bez etykiet — sktadnik cykliczny ICI w strediero ogotem. Linie zostaty tak
natazone na siebie, aby pokazawzgledne potgenie punktéw zwrotnych i wzelne
odchylenia (amplitudy). Rysunek nie oddaje west@bsolutnych (brak osi pionowej).

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych EarotRG SGH.
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111.8. Budownictwo
[11.8.1. Wahania cykliczne produkcji budowlano-maiataej w strefie euro

Zmienry referencyjm jest skiadnik cykliczny indeksu produkcji sprzedan
budowlano-montzowej strefy euro (EA17), a zmiennymi oljgajacymi — sktadowa
cykliczna tego indeksu: Czech, Niemiec, Hiszpahiiancji, Wegier, Wioch, Polski,
Portugalii i Stowacji. Dane dla Grecji i krajow rzdtyckich byly niedospne. W
analizowanym okresie, tj. styazd 995 r. — padziernik 2011 r. (jedynie w przypadku
Portugalii szereg jest krotszy i zaczyna wi styczniu 2000 r.), w przebiegu zmiennej
referencyjnej zidentyfikowano dwa petne cykle (TFR-Pierwszy trwat 83 mieste,
od listopada 1997 r. do pdwiernika 2004 r.; drugi — 73 migse, do listopada 2010 r.
W drugim cyklu faza wzrostowa trwata o 7 migsi diwzej niz w pierwszym, jej
amplituda byta niemal dwukrotnie w§za, a jej intensywrdé o potowe wieksza. Faza
spadkowa drugiego cyklu trwata o 17 méesgi krécej nk w pierwszym, a spadek
wartaci zmiennej byt wgkszy i gwalttowniejszy (o blisko dwukrotnie gitszej
intensywndci). W obu cyklach zaobserwowne prawidtowa¢, iz faza spadkowa jest
diuzsza od fazy wzrostowej, a wasth bezwzgédne zmiennej w kolejnych punktach
zwrotnych g coraz to wgksze, tzn. amplituda faz naptijacych po sobie rmie w
czasie, wskazaf na posipujaca zmiennd¢ cykliczra w budownictwie. Wahania
skltadnika cyklicznego produkcji budowlano-mamaej w strefie euro &
przedstawione na rysunku 111.8.1.
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Rysunek 111.8.1. Sktadnik cykliczny indeksu CP w strefie euro
Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eatros
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[11.8.2. Wahania cykliczne produkcji budowlano-maimae] w krajach
cztonkowskich UE

Spardéd zmiennych objaiajacych podobna charakterystyka jak zmiennej
referencyjnej ujawnita siw przebiegu indekséw Francji i Polski. W obu pragikach
zidentyfikowano dwa cykle o podobnej — co w EAldtagasci (w Polsce pierwszy
diuzszy o 16 miesicy). W przypadku Francji zarowno amplitudy jak teénsywnd¢
zmian wartéci czynnika cyklicznego indeksua szblizone do referencyjnych. Co
odr&nia przebieg cykli we Francji i EAL17, to symetryozé cykli francuskich, tj. brak
tej prawidtowdci, ktéra zauwaylismy w przebiegu indeksu EA17. W przypadku
indeksu Polski prawidtowig jest odwrotna, to znaczy zmiersdacykliczna stabnie w
czasie, zbliajac sk do wartdci indeksow Francji i EA17. Pomimo to w ikcu
analizowanego okresu amplituda pozostawata niemakobtnie wysza od amplitudy
indeksow Francji i EA17. Naky zwrdcic uwag; na t; okoliczngg¢, iz punkty zwrotne
zmiennej referencyjnej bylty sygnalizowane z wypessdem przez polski indeks, a
punkty zwrotne indeksu francuskiego byly apibne.

W pozostatych gospodarkach w przebiegu badanydbksow wykryto o jeden
(Czechy, Hiszpania, ¥gry) lub dwa (Niemcy, Wiochy, Stowacja) cykleqoej. Cykle
te i ich fazy byly — w przypadku poszczego6lnycheksidw — bardzo nieregularne, tj. o
wysoce zmiennej diugoi, amplitudzie i, w konsekwenciji, intensywdod W zadnym
z tych przypadkéw nie zauwano jakiegokolwiek wzorca cykliczdoi. W Hiszpanii,
na Wegrzech i w Stowacji zmien$é indeksu, mierzona amplitad odchyleniem
standardowym, znacznie przeigygata zmienn@& pozostatych indekséw, a zwlaszcza
indeksu EAL17. Referencyjne punkty zwrotne sygnalaoe byly z wyprzedzeniem
tylko przez indeksy: Niemiec (niewielkim§rednio jednomiegtznym), Hiszpanii
(Srednio 4-miesjcznym) i Wegier (znacznymsrednio jednorocznym). Punkty zwrotne
w przebiegu pozostatych zmiennych dbjajacych byly opénione. Z uwagi na brak
peinych danych w przebiegu sktadnika cyklicznegbeksu Portugalii wykryto tylko
jeden cykl (P-T-P).

W koncéwcee badanego okresu tendencje i ich zmiany wbpege poszczegoinych
zmiennych g nastpujace: w strefie euro, Hiszpanii i Stowacji wyrae uwidocznita
sie tendencja zwikowa. We Francji i Polsce zbé sk jej zatamanie, w Niemczech
juz nasgpito (jesieny 2011 r.), a w Czechach, nae@fzech i w Portugalii faza
spadkowa trwa od czas@wiatowego kryzysu finansowego i gospodarczego.
Zakrzywienie linii cyklicznej zapowiada koniec fampadkowej w Czechach i na
Wegrzech w nadchodeych miesicach. We Wioszech odbicie to ngsto we
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wrzesniu 2011 r.; silnych oznakzgwienia powinnémy oczekiwgé w najblizszym
okresie. Tendencje tg przedstawione na rysunkach 111.8.2-10.

Brak wzorcéw cyklicznéci w budownictwie w poszczegdlnych krajach i
zréznicowanie przebiegbw analizowanych zmiennych zrjajdpotwierdzenie w
statystykach podobbstwa: wspdtczynniki koherencji, przeseecia fazowego i
korelacji krzyowej. Jedynie w przypadku Francji miary te zwrdcilyzglednie
wysokie wartéci i daly spdjne wyniki. Szczegbtowe wadtd wspotczynnikow
zawieraja tabele 111.8.1, 111.8.2, 111.8.3.
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Rysunek 111.8.2. Sktadnik cykliczny indeksu CP w Czechach

Uwaygi: linia (grubsza) z etykietami dat punktéw ptmych — sktadnik cykliczny CP w kraju
UE, linia (cieisza) bez etykiet — sktadnik cykliczny CP w strefigo ogétem. Linie zostaly tak
natazone na siebie, aby pokazawzgledne potgenie punktéw zwrotnych i wzelne
odchylenia (amplitudy). Rysunek nie oddaje wsst@bsolutnych (brak osi pionowej).

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eatros
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[11.9. Koniunktura w budownictwie

Wskanik koniunktury w budownictwie (CCI €onstruction confidence indicafor
jest obliczany na podstawie dwoch sald zharmonin@ga comiesicznego badania
koniunktury w budownictwie: wielkizi zamOwié biezacych i spodziewanej
wielkosci zatrudnienid Szeregi czasowe CCI pochadz bazy danych Eurostatu i
IRG SGH, i obejmuj okres od stycznia 1995 r. dozdziernika 2011 r., za wyfkiem
szeregu CCI Whier, ktory rozpoczyna siw styczniu 1996 r.

[11.9.1. Wahania cykliczne wskaika koniunktury w budownictwie w strefie
euro

W przebiegu skladnika cyklicznego wsgkika CCI w strefie euro
zidentyfikowalsmy dwa petne cykle (T-P-T) o diugm 77 miesicy kazdy. Pierwszy
trwat od sierpnia 1996 r. do stycznia 2003 r.; drzakaczyt sk w czerwcu 2009 r.
(rysunek 111.9.1.). Zatamania koniunktury (w goértiycpunktach zwrotnych)
wyznaczone zostaly przez dwa — najsilniejsze wiamabhnym okresie — wstgy
gospodarcze: kryzys internetow$wiatowy kryzys gospodarczy i finansowy. Cykke s
w miar regularne, to znaczy czas trwania, amplituda, keamsekwencji i
intensywnd¢ ich faz wzrostowych ispadkowycha spodobne, przy czym fazy
spadkowe gznacznie krotsze od faz wzrostowych. W pierwszykiwcfaza spadkowa
trwata 0 15 miesicy krocej ni faza wzrostowa. W drugim cyklu faza spadkowa byta
niemal dwukrotnie krotsza od fazy wzrostowej. Bygaazem bardziej intensywnazni
w pierwszym cyklu z uwagi na wkszy o 3 pkt. spadek wak wskanika i nieco
krotszy okres trwania (0 4 migsie). Od czerwca 2009 r. koniunktura w budownictwie
w strefie euro nieprzerwanie poprawia. dPoprawa jest wyema; warté¢ wskanika
na kacu proby, tj. w padzierniku 2011 r. (1,06 pkt.), przewszyta warté¢ srednig w
prébie (-1,01 pkt.) (patrz tabela 111.9.1.). Braknak kolejnego zatamania sktania do
przekonaniaze sektor budowlany strefy euro wkracza w okres wizk ktérego
zakaiczenia nie nalyy sig spodziew& w ciagu najbliszych kilkunastu miescy.
Wahania sktadnika cyklicznego wskiaka CCI @ przedstawione na rysunku 111.9.1.

* Wiecej wThe joint .., s. 19.
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Rysunek 111.9.1. Sktadnik cykliczny wskanika CCl w strefie euro
Zrodito: opracowanie wlasne na podstawie danych Eatros

IV.9.2. Wahania cykliczne wskaika koniunktury w budownictwie w krajach
UE

Komponent cykliczny wskaika CCI w strefie euro przyjmujemy za referencyjny
w analizie waha cyklicznych wskanikéw koniunktury w budownictwie w wybranych
krajach UE. W piciu z nich, tj. w Czechach, Francji, Wtoszech, Bels Portugalii,
rozpoznano — tak jak w przebiegu zmiennej odnigsiendwa cykle; w pozostatych
krajach — o jeden wcej. Pobiéna ch@by ocena graficzna (rysunki 111.9.2-13.) zmian
cyklicznej sktadowej wskaikow CCI w poszczeg6lnych krajach nasuwa to
spostrzeenie, ze — poza jednym wyfkiem — podobiastwo przebiegu tych
wskaznikdw do przebiegu zmiennej referencyjnej byto momile, jak i odmienny byt
przebieg cykliczny kadego ze wskanikow krajowych. Inaczej méwc, w kadej z
badanych gospodarek cykliczny rytm zmian nastroydgwudownictwie jest osobny.
Wspomnianym wyjtkiem jest wskanik CCl Francji; punkty zwrotne zmiennej
referencyjne sygnalizowat réwnolegle lub z 1-mgeshym opénieniem (poza drugim
gérnym), zblkzone g dtugaici kolejnych faz, wspétczynniki koherenciji i korejamaja
wysokie wartéci — odpowiednio 9,3 i 9,6 — a przesgoie fazowe jest niewielkie
(0,03) (patrz tabela 1V.9.3.). Rdbica w przebiegu cyklicznym obu wskakdw
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uwidacznia si jedynie w amplitudzie kolejnych faz, ktéra w pragiku CCI Franciji
jest ponad dwukrotnie wgza.

Zgodnad¢ cyklicznych zmian wskaikow CClI w pozostatych krajach
z przebiegiem zmiennej referencyjnej zaualmie poprawia si w miag uptywu
czasu. Jdiby arbitralnie podzieli caly okres oljty analiz na dwa podokresy
oddzielone cezudrrozszerzenia UE (1 maja 2004 r.), to po tej dpcidobigéstwo w
potozeniu punktéw zwrotnych jest wyiaie wicksze (patrz tabela 111.9.2.). Trudno
ocent, czy jest to wynikiem zacieienia wspoétpracy gospodarczej w ramach
wspolnego obszaru celnego, czy przenego wplywu swiatowego kryzysu
finansowego, czy tedziatania innych czynnikéw. Owo upodobnienie zmiastrojow
w budownictwie, obserwowane w drugiejeéa proby, przejawia si nie tylko
w skréceniu wyprzedzfd¢op&nien w sygnalizacji punktow zwrotnych zmiennej
referencyjnej, lecz réwniew zmniejszeniu rénic w amplitudzie i intensywrigi
zmian wartéci wskaznikbw. To spostrzeenie nie dotyczy krajow grupy baityckiej
(Estonia, Litwa, Lotwa), w ktérych ostabienie nagiwv w ostatnim cyklu byto bardzo
giebokie, duo gkbsze nt we wszystkich pozostatych badanych gospodarkach
(szczego6towe informacje w tabeli 111.9.1.). Te krajjeneralnie charakteryaugie
silnymi wahaniami wskaika koniunktury w budownictwie. Réwnigglebokie, ché
nie tak jak w krajach nadbattyckich, byto zataman#estrojow w Hiszpanii, Grecji i
Portugalii.

W pierwszym natomiast okresie (tj. przed rozsze@ema@ UE) zrénicowanie
przebiegu wskanikbw CCl w analizowanych krajach jest wysokie. \&iyie zaznacza
sie podziat w ich grupie na dwie podgrupy; do pierysmdezy zaliczy¢ kraje naleace
do UE przed jej rozszerzeniem, w ktérych zmianylicgke CCI przebiegaty — ogdlnie
rzecz biogc — zgodnie z kierunkiem zmian w strefie euro jakésci. Druga podgrupa
obejmuje nowe kraje czlonkowskie, w ktérych wzorzegha cyklicznych w owym
czasie byt odwrécony, tzn. podczas gdy w strefieoetnwata faza wzrostowa, w
krajach tych nastroje w budownictwie stabty, i odmie. Zarazem amplituda
i intensywna@¢ waha byty duzo wigksze — z wygtkiem Wegier i Polski — nt w strefie
euro i poszczegolnych jej krajach.

Zmiany koniunktury w budownictwie w ostatnim okieegrzebiegaj w réznych
krajach odmiennie. Nastroje w Czechach, Hiszpa@iiecji, na Wgrzech, we
Wioszech, Portugalii i Stowacji poprawdagic podobnie jak w strefie euro ogotem.
W Estonii, Francji, na Ltotwie i w Polsce tempo gadeenia nastrojéw ostablo, co
zapowiada ich bliskie zatamanie. W Niemczech i nawie juz ono nasipito
i rozpoczta sk tym samym kolejna faza spadkowa, ktéra w przypadiemiec jest
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juz zaawansowana (wakd wskanika koniunktury zblia sk do diugookresowej
sredniej). Wahania sktadnika cyklicznego wahi&a ICI w krajach UE s
przedstawione na rysunkach 111.9.2-13.
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cZ

2001MO05

=T2011M10

Rysunek 111.9.2. Skfadnik cykliczny wskanika CCl w Czechach

Uwagi: linia (grubsza) z etykietami dat punktow mmych — sktadnik cykliczny CCI w kraju
UE, linia (cieisza) bez etykiet — sktadnik cykliczny CCIl w strediero ogdtem. Linie zostaty
tak nal@one na siebie, aby pokazavzglkdne potgenie punktéw zwrotnych i wzeline
odchylenia (amplitudy). Rysunek nie oddaje wart@bsolutnych (brak osi pionowej).

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych EarotRG SGH.
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Rysunek 111.9.4. Sktadnik cykliczny wskanika CCl w Estonii
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Rysunek 111.9.5. Sktadnik cykliczny wskanika CCl w Hiszpanii
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Rysunek 111.9.6. Sktadnik cykliczny wskanika CCl we Francji
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Rysunek 111.9.12. Sktadnik cykliczny wskanika CCI w Polsce
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[11.10. Handel detaliczny

Szeregi dotycxe handlu detalicznego as czscia zbioru  statystyk
krétkookresowych (STS) publikowanych przez Eurostatwspotpracy z krajowymi
urzedami statystycznymi gastw cztonkowskich UE. Statystyki handlu detaliczmeg
wykorzystane w niniejszym badaniu dotyczsekcji G klasyfikacji NACE
(odpowiednik PKD2007), dzialu 47 (handel detaliczrgy wylaczeniem handlu
detalicznego pojazdami samochodowymi) i obefragrzeda detaliczra prowadzon
w niewyspecjalizowanych sklepach, sprzeddetalicza zywnaosci, napojow i
wyrobow tytoniowych prowadzan w wyspecjalizowanych sklepach, sprzeda
detaliczra: paliw do pojazdéw silnikowych na stacjach palimarzdzi technologii
informacyjnej i komunikacyjnej prowadzenw wyspecjalizowanych sklepach,
artykutow wytku domowego prowadzarw wyspecjalizowanych sklepach, wyrobow
zwiazanych z kultug i rekreacy prowadzon w wyspecjalizowanych sklepach,
pozostatych wyrobéw prowadzgnv wyspecjalizowanych sklepach, a zaksprzeda
detaliczra prowadzon na straganach i targowiskach oraz prowadzpoza sieci
sklepowg, straganami i targowiskami. Wykorzystany wolumemenach statych 2005
r. zostat policzony w oparciu o informacje dotycez obrotéw w handlu detalicznym w
cenach bigacych i odpowiedni deflator.

Szeregi sprzeay detalicznej byly dogpne dla wszystkich badanych krajow, przy
czy w przypadku Czech pierwsza dgsta obserwacja pochodzi ze stycznia 1996 r.,
dla Litwy i Estonii ze stycznia 1998 r., a dla Lgtvze stycznia 2000 r.

[11.10.1. Wahania cykliczne sprzetjadetalicznej w strefie euro

W badanej probie w przebiegu komponentu cykliconesgzeregu sprzeda
detalicznej w strefie euro zidentyfikowano dwa geleykle. Licac cykle midzy
dolnymi punktami zwrotnymi, pierwszy trwat od kwigd 1997 r. do kwietnia 2004 r.,
drugi, prawie dwa razy krétszy, trwat od kwiet@d04 r. do lipca 2007 r. Przyjmug
z kolei konwengj identyfikacji cyklu na podstawie odlegt miedzy gornymi
punktami zwrotnymi, pierwszy trwat od fudziernika 2000 r. do wrZaia 2007 r.,
drugi od wrzénia 2007 r. do sierpnia 2010 r. Ostatnia faza stowwa w przebiegu
badanego szeregu trwata od lipca 2009 do sierpdi® 2 od tego gbérnego punktu
zwrotnego do ostatniej deginej obserwacji obserwujemyzdaz; spadkow. Okoto
sierpnia 2011 r. w badanym szeregu dla strefy eargsowata & zmiana wskazgra
na kolejny dolny punkt zwrotny, jednak z uwagi wa e w analizie wykorzystano
szeregi do palziernika 2011r., dlugé obserwacji po tym okresie byla
niewystarczajca, by mazna to byto stwierdziformalnie.
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Poréwnujc przebieg komponentu cyklicznego sprzgddetalicznej z przebiegiem
cyklicznego komponentu PKB dla strefy euro trudaetjjednoznacznie stwierdzi
ktory szereg byt wyprzedagy, a ktéry opaniony wzgkdem drugiego. Dla pierwszych
trzech punktéw zwrotnych wyprzedzaym szeregiem byt cykliczny komponent PKB
(o ok. 1-2 kwartaty), potem, dla dwoch kolejnychngtdw zwrotnych, to wahania
cykliczne sprzedey detalicznej wyprzedzaty cykl PKB. W kou préby dla szeregu
komponentu cyklicznego sprzegadetalicznej zidentyfikowano dodatkowy goérny
punkt zwrotny, ktérego nie stwierdzono w przebiegilu PKB. Co ciekawe, w obu
szeregach nie stwierdzono formalnie vypétnia dodatkowych punktéw zwrotnych w
okresie kryzysu rosyjskiego i tzw. szoku akcesymegjdentyfikowane wspdlne fazy
spadkowe przypadaty na okres zeany z kryzysem wynikagym z gkniecia ,baiki
internetowej” oraz okres ostatniego globalnego ¥syz finansowego. Wahania
komponentu cyklicznego sprzegadetalicznej w strefie euroasprzedstawione na
rysunku 111.10.1.
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Rysunek 111.10.1. Skladnik cykliczny indeksu RS w strefie euro
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eatos

gl

Poréwnujc przebieg waha cyklicznych sprzeds detalicznej w strefie euro
Z przebiegiem jakaiowego szeregu reprezenttggo wahania wskaika koniunktury
w handlu detalicznym dla tego obszaru walutowegozmao zauwayé wigkszy
zmiennd@¢ szeregu jakaciowego i intensywn& jego waha. Reakcje ankietowanych
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menageréw byly wyprzedzgje wzgkdem danych iléciowych i to wyprzedzenie
wydaje s¢ by¢ wieksze dla dolnych punktéw zwrotnych (od 5 do 19 imi®g niz dla
goérnych punktéw wrotnych (od 1 do 2 migsi). Wyjatkiem jest ostatni gorny punkt
zwrotny zidentyfikowany dla obu szeregéw, gdziestereg iléciowy o 5 miesicy
wyprzedzit szereg jakoiowy. Dodatkow, istotra réznica w przebiegu obu szeregéw
jest reakcja na kryzys rosyjski. Nastroje ankietoyah w tym okresie menagerow
zmienity sk bardzo silnie, co skutkowato dodatkowymi dwoma kiami zwrotnymi,
podczas gdy twarde dane sttowe zmienity st tylko w niewielkim stopniu, zbyt
matym, by przerwéatrwajaca od kwietnia 1997 r. fazwzrostowa.

W przebiegu komponentu cyklicznego handlu detakgp w strefie euro w okresie
od stycznia 1995 do pdziernika 2011 r. zidentyfikowano trzy fazy wzroswi trzy
spadkowe, przy czym ta ostatnia faza spadkowa jesge nie zakaczyta. Diuga¢
trwania zidentyfikowanych faz byt&rednio taka sama (32 miese). Warto jednak
zauway¢, ze na pocgtku badanej proby zarowno fazy wzrostowe, jak idkpave,
byly zdecydowanie ditsze odéredniej (o0 ok. 10 miesty), by w drugiej cesci préby
ulec wyragnemu skrdceniu (feo ok. 10 miesicy).

Zmianie ulegaly rownieamplitudy waha cyklicznych analizowanego szeregu. W
pierwszej potowie préby wynosily one ok. 2,6-2,8t.pkroc. Potem, w okresie
poprzedzajcym globalny kryzys finansowy oraz w fazie spadkpwedacej jego
konsekwengj, amplitudy waha wyraznie wzrosty — do ok. 3,7 pkt. proc.
Uwzgledniajac dodatkowo wspomniane wareej skrocenie faz waltacyklicznych,
okres ten charakteryzuje réwnienajwicksza intensywn& waha. Od fazy
wzrostowej zidentyfikowanej po kryzysie finansowymplitudy waha cyklicznych
sprzeday detalicznej znowu malgj skraca s rowniez diugacs¢ faz.

[11.10.2. Wahania cykliczne sprzetjadetalicznej w krajach UE

Poréwnanie wahacyklicznych sprzedsy detalicznej w badanej grupie krajow UE
wskazuje, ze w obserwowanym przedziale czasowym ich zaidowanie jest
stosunkowo die. Wysokie wspotczynniki korelacji i koherencji zesegiem
referencyjnym, przy tej samej fla zidentyfikowanych cykli maj tylko Hiszpania i
Francja, przy czym w przypadku obu tych krajéw pynkwrotne pojawiaj sie
srednio jeden miest wczéniej niz w przypadku szeregu reprezentggo
zagregowane wahania cykliczne sprzgdaetalicznej w strefie euro. Dla Francji
wyprzedzenie to jest wyfae na pocatku badanego okresu, wraz z kolejnymi
obserwacjami nie jest futakie jednoznaczne, Przyktadowo, dwa ostatnie ggpumkty
zwrotne byly opénione wzgédem punktow zwrotnych strefy euro o odpowiednio 2 i
5 miestcy. Z pozostatej grupy krajow wysoki stopiisynchronizacji z wahaniami
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cyklicznymi sprzeday detalicznej w strefie euro mayéwniez badane szeregi dla
Estonii i Lotwy, z tymze w przypadku tych dwoch krajéw, z uwagi na kr@tsmle,
zidentyfikowano o jeden cykl mniej smiw szeregu referencyjnym. W przypadku
innych badanych gstw synchronizacja wahgest juz mniejsza. Pewnpoprave dla
obliczonych statystyk uzyskujemy dopiero po przéstin punktéw zwrotnych
uwzgkdniajpc $rednh  wartgs¢ op&nienia/wyprzedzenia. W grupie krajow
wyprzedzajcych srednio wahania cykliczne sprzegadetalicznej w strefie euro
zidentyfikowano Niemcy, \WOry, Wiochy, Polsk i Portugalg. W przypadku
pozostalych péstw stwierdzono opdiony charakter waha szeregdéw krajowych
wzgledem szeregu referencyjnego. Prezentowane w tadhé&l.R. wyniki dotycace
srednich wyprzedag@op&nien mog by¢ jednak czsciowo obchzone inm iloscia
zidentyfikowanych punktéw zwrotnych (w przypadkueNiiec, czy Wioch o dwa
wigcej niz w szeregu referencyjnym). Czechy i Polska maldo grupy krajéw, dla
ktérych synchronizacja wahayklicznych jest najmniejsza.

Analiza zidentyfikowanego przebiegu waheyklicznych sprzedsy detalicznej w
badanej grupie pstw pokazuje te na zré&nicowanie reakcji tej kategorii
ekonomicznej w odpowiedzi na szoki. Przyktadoworesk kryzysu rosyjskiego
pozwala na formalne wyoglbnienie dodatkowych punktéw zwrotnych w
ksztattowaniu & danych ildciowych dla Czech, Niemiec, Grecji, Wioch, Litwy,
totwy i Estonii (dla ostatnich gatw z uwagi na krétazprébe wnioski w tym okresie
nie & jednoznaczne, jednak przebieg szeregu wskazujeakap na kryzys rosyjski).
Co ciekawe, w Hiszpanii i Portugalii, gdzie w tyrkresie obserwowaliny giebokie
zatamanie ocen koniunktury w handlu detalicznym,ienme ilgciowe pokazaty
jedynie niewielkie zmiany, ktére formalnie nie dkmvaty dodatkowymi punktami
zwrotnymi. Podob# sytuacg mamy w przypadku Polski, dla ktorej cykl sprzeda
detalicznej w tym okresie znajdowat s silnej fazie wzrostowej zapagtkowanej w
sierpniu 1996 r. Bark dodatkowych punktéw zwrotnyclokresie kryzysu rosyjskiego
dotyczy réwnie szeregu referencyjnego, pomimo istotnego wptyvgo teatamania na
dane jakéciowe dotyczace ocen koniunktury w handlu detalicznym w strefigeo.

Kolejnym szokiem, ktéry mma zidentyfikowa w analizowanym przedziale
czasowym jest kryzys wywotanyeknieciem baiki internetowej. O ile w przypadku
danych jakeéciowych dotyczcych oceny koniunktury w handlu detalicznym reakcja
na ten szok byta wzgtinie zsynchronizowana, to w przypadku danyclcilmvych
sytuacy jest nieco inna. Szereg referencyjny wskazat,gérny punkt zwrotny w
przebiegu waha cyklicznych sprzeds detalicznej w tym okresie mial miejsce
pazdzierniku 2000 r. W okolicach tego punktu ziderkgfvano te gdérne punkty
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zwrotne dla Niemiec, Hiszpanii, Grecji, Litwy i hoy. Jest te jednak dua grupa
krajow, gdzie gorny punkt zwrotny wyglt ok. rok wczéniej (Francja, V¥gry,

Polska, Stowacja). W Czechach, podobnie jak w mdip szeregu jakoiowego,
zanotowano silne opaienie w rozpooxiu fazy spadkowej wzgllem szeregu
referencyjnego (o 10 miesly). Estonia i Wiochy zdajsic w tym okresie b§ pod

wplywem jakiclk zmian lokalnych, bo gérny punkt zwrotny pojawia sila tych
panstw dopiero w kwietniu i grudniu 2002 roku.

Okolice tzw. szoku akcesyjnego, to praktycznie wkzystkich badanych krajow
okres rozpoaogia skt najsilniejszej w badanym okresie fazy wzrostowéjprzypadku
szeregu referencyjnego, rozpekez seé ona od kwietnia 2004 r., dla pozostatych
panstw dolny punkt zwrotny byt blisko szeregu refengnego. Pierwsze z badanych
painstw europejskich, w ktérym zauw@no popraw koniunktury w handlu
detalicznym w tym okresieaNiemcy, gdzie dolny punkt zwrotny wysgit juz w maju
2003 r. Tak wczesne pojawienie $azy wzrostowej w Niemczech ra® by rowniez
zwiazane z sila faza wzrostows waha cyklicznych handlu detalicznego w Stanach
Zjednoczonych, ktora rozpaga sk w grudniu 2002 r. Pevgnanomal¢ waha w tym
okresie wzgidem pozostatych patw wykazuje komponent cykliczny sprzega
detalicznej w Polsce. Jest to jedyny z badanychékradla ktérego w 2004 r.
zanotowano gorny punkt zwrotny. Wahania cyklicznezeday detalicznej w
kwietniu weszty w krétki okres fazy spadkowej, peds gdy w innych pestwach
obserwowano silnfaz wzrostowa. Faza spadkowa w Polsce sknyla s&¢ w maju
2005 r., cztery mieste wczéniej od zakaczenia silnej fazy spadkowej w Hiszpanii
trwajacej nieprzerwanie od maja 2000 r.

Globalny kryzys finansowy to okres niemal réwnaaeego rozpoezia silnej fazy
spadkowej w przebiegu walacyklicznych sprzeds detalicznej we wszystkich
badanych krajach. Dla szeregu referencyjnego gptmkt zwrotny miat miejsce we
wrzesniu 2007 r. i praktycznie w odginie +/- kwartatu wysipit on we wszystkich
badanych krajach. Nieco wcreej faz spadkow dla cyklu sprzedgy detalicznej
zaobserwowano w Niemczech i natzech, podobnie jak to miato miejsce w danych
jakosciowych dotyczacych koniunktury w handlu detalicznym. O ile ta w&¥ejsza
faza spadkowa mogta wynika jakichs czynnikow lokalnych, to rowniedla tych
panstw w 2007 r. widzimy wyrzne dodatkowe zatamanie, ktére jednak w ramach
przyjetej procedury nie mogto zostastwierdzone formalnie jako kolejny punkt
zwrotny. Najpéniej faza wzrostowa w handlu detalicznym zatamatave Greciji,
Czechach, Portugalii, na Litwie i na Stowacji (meea potowa 2008 r.).
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Przeprowadzone badanie wskazuje,w przypadku niektérych badanych krajow

okres globalnego kryzysu finansowego wcale nie hgjgkbsz i najbardziej
intensywra, faza spadkow komponentu cyklicznego w handlu detalicznym.
Przyktadowo, dla Czech silniejsza byta faza spaagkawdzy pa&dziernikiem 1996 r.
a listopadem 1998. W Niemczech, Wioszech, Portugali Polsce réwnie silne
zatamanie obserwowano w okresie kryzysu dot-conpfzypadku cyklu w handlu
detalicznym w Polsce, bylo ono nawet silniejsze skutki globalnego kryzysu
finansowego).

Poza Polsk Czechami i Stowagj we wszystkich badanych krajach po zatamaniu
spowodowanym globalnym kryzysem finansowym ziddgktyfiano ju kolejny dolny
punkt zwrotny. W przypadku Hiszpanii, Portugaliitdth i Francji zainicjowat on
jednak bardzo krotk faz wzrostows, ktora zakdczyt gorny punkt zwrotny
zidentyfikowany w okresie od marca 2010 r. do sty@22011 r. Od tego okresu we
wspomnianych krajach, podobnie jak w przypadku egper referencyjnego,
obserwujemy fag spadkow waha koniunktury w handlu detalicznym. W
pozostatych krajach poza wymienionymi w niniejszgkapicie trwa faza wzrostowa.
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Rysunki 111.10.2. Sktadnik cykliczny indeksu RS w Czechach

Uwagi: linia (grubsza) z etykietami dat punktow ptmych — sktadnik cykliczny RS w kraju
UE, linia (cieasza) bez etykiet — sktadnik cykliczny RS w stre&figo ogdtem. Linie zostaty tak
natlazone na siebie, aby pokazawzglgdne potgenie punktéw zwrotnych i wzglne
odchylenia (amplitudy). Rysunek nie oddaje wart@bsolutnych (brak osi pionowej).

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eatros
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Przebieg wahacyklicznych w handlu detalicznym dlafsw cztonkowskich UE
objetych niniejszym badaniem pokazany jest na rysunkiich0.2-14., natomiast
szczegotowe informacje dotygz lokalizacji punktow zwrotnych, wakad
ekstremalnych, czasie trwania poszczegoélnych faz ntarach synchronizacji waha
cyklicznych takich jak korelacja i koherencja zateag w tabelach 111.10.1-3.
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[11.11. Koniunktura w handlu detalicznym

Wskanik koniunktury w handlu detalicznym (RCI) jest mlbny w oparciu
o zharmonizowane badanie koniunktury, w ktérym oesienci jakéciowo oceniaj
biezace zmiany sytuacji gospodarczej zatzanych przedsbiorstw, obecny stan
zapasOw oraz oczekiwania dotyce produkcji, nowych zamowieczy zatrudnienia.
Szeregi analizowane w niniejszym badaniu pochorlzbazy danych Eurostatu i
dostpne byly dla wszystkich uwzgdnionych krajow, przy czym w przypadku Litwy
pierwsza dogpna obserwacja pochodzi z kwietnia 1995 r., a wymadku , Lotwy i
Wegier, ze stycznia 1996 r.

[11.11.1. Wahania cykliczne wskaika koniunktury w handlu detalicznym
w strefie euro

Przebieg szeregu reprezeatgigo wskanik koniunktury w handlu detalicznym w
strefie euro pozwala na identyfikacfrzech pelnych cykli. Przyjmag konwenag
liczenia cyklu zaczynag od dolnego punktu zwrotnego, pierwszy cykl trvemt
wrzesnia 1995 r, do czerwca 1999 r., drugi od czerwc@919 do padziernika 2002 r,
trzeci od padziernika 2002 r. do lutego 2009 r. Identyfikwjcykle na podstawie
odlegtaci miedzy gbérnymi punktami zwrotnymi, pierwszy trwat odajam 1998 do
sierpnia 2000, drugi od sierpnia 2000 do sierpri@72 natomiast trzeci od sierpnia
2007 do stycznia 2011 r. Ostatnia faza wzrostowarzebiegu badanego szeregu
trwata od lutego 2009 do stycznia 2011, natomiabtstycznia 2011 do ostatniej
dostpnej obserwacji obserwujemyzdaz spadkow. Poréwnujc przebieg szeregu
wskaznika koniunktury w handlu detalicznym w strefie @uz przebiegiem
cyklicznego komponentu PKB dla tego wspdllnego ohszaalutowego mena
zauway¢ wyprzedajgcy charakter danych jakcdowych. Wszystkie punkty zwrotne
szeregu jakéciowego poprzedzaty punkty zwrotne szereggcilmwvego. Dotyczyto to
zarbwno kryzysu spowodowanegockpicciem baki internetowej, jak réwnie
ostatniego kryzysu finansowego. W danych f@kowych dalo si zauwayé
dodatkowy cykl kdacy konsekwengj kryzysu rosyjskiego. W przypadku szeregu
reprezentujcego cyklicza czs¢ PKB w tym samym okresie wygiuje réwnie
pewna zmiana w jego przebiegu, jednak jej intenggdrjak i okres trwania byty zbyt
mate, by w ramach przyej procedury identyfikacji punktow zwrotnym e byto
moéwi¢ o kolejnym cyklu dla PKB calej strefy euro. Podebwnioski zreszt daje
poréwnanie przebiegu wsk@ika koniunktury w handlu detalicznym z jego baejzi
bezpadrednim odpowiednikiem jakaiowym, jakim jest czs¢ cykliczna sprzedsgy
detalicznej w strefie euro. Tutaj rownieidentyfikowane punkty zwrotne wskazuja
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wyprzedzajcy charakter danych jakdowych, poza ostatnim gornym punktem
zwrotnym, ktéry wczéniej pojawit st dla szeregu iliciowego. W przebiegu
komponentu cyklicznego szeregu sprzgddetalicznej dla strefy euro, podobnie jak
dla PKB, nie ména byto formalnie stwierdzidodatkowego cyklu spowodowanego
kryzysem rosyjskim, pomimo silnej zmiany danychhamkterze jakiciowym w tym
okresie.

Wahania sktadnika cyklicznego wsikeka koniunktury w handluasprzedstawione na
rysunku I11.11.1.
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Rysunek 111.11.1. Sktadnik cykliczny wskanika RCI w strefie euro
Zrodito: opracowanie wlasne na podstawie danych Eatros

Dla szeregu wskaika koniunktury w handlu detalicznym w strefie e@ur
zidentyfikowano po cztery fazy wzrostowe i spadkodealiza cech morfologicznych
waha cyklicznych tego wskaika wskazuje na zeflicowanie w czasie trwania
poszczegodinych fazSrednio fazy spadkowe trwaty 19 miesy, a fazy wzrostowe 32
mieshce. Tak dua r&nica wynika z wyjtkowo diugich pierwszej i trzeciej fazy
wzrostowej zidentyfikowanej w badanej probie. Pierw faza wzrostowa trwata od
wrzesnia 1995 r. do maja 1998r., czyli 32 migsd. Trzecia faza wzrostowa
rozpoczta sk w pazdzierniku 2002 r. i trwata nieprzerwanie przez ckE8 miesicy
do sierpnia 2007 r. W przebiegu tej fazy dajezsiobserwowawyrazna zmiana ocen
koniunktury w handlu detalicznym w okresie tzw. lazakcesyjnego. Na poziomie
zagregowanym jest ona jednak zbyt mata, byzmao moéwé o wyshpieniu
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dodatkowego cyklu. Taki cykl pojawicsinatomiast w przebiegu tego wshika w
czesci z badanych krajow, o czym dale;j.

Podobna amplituda wahaw poszczegélnych fazach do okresu kryzysu
finansowego (od 12,5 pkt. do 14,9 pkt.) skutkujdizdmymi intensywnéciami.
Wyjatkiem w tym okresie & intensywndci dla wspomnianych pierwszej i trzeciej
fazy, ktore ze wzgdu na wyjtkowa dtugas¢ tych faz, § wyraznie nizsze — o ok. 0,6
pkt. srednio w ugciu bezwzgédnym. Wyranie wigksza amplituda walia fazy
spadkowej i wzrostowe] pojawiagsiv okresie ostatniego kryzysu finansowego. Od
sierpnia 2007 r. do lutego 2009 r. (18 mtey) wartcs¢ wskanika koniunktury w
handlu detalicznym spada @ 22 pkt. (najwicej w obserwowanej probie), czego
skutkiem jest najweksza w ugciu bezwzgtdnym intensywnéé przebiegu dla tej fazy
cyklu w poréwnaniu do pozostatych zidentyfikowanyah. Potem obserwujemy okres
poprawy jakéciowej oceny koniunktury w handlu detalicznym odd. (druga co do
wartasci bezwzgkdnej wartd¢ zaobserwowanej zmiany w ramach zidentyfikowanych
faz). Okres tej poprawy jestjyjednak nieco diszy, trwa 23 miegte do stycznia
2011 r., przez co intensywfiozmian w ksztattowaniu sibadanego wskaika dla
strefy euro jest jiizblizona do wartéci intensywnéci oszacowanych dla poprzednich
faz. Przebieg analizowanego szeregu wskazaj&y okresie kryzysu finansowego faza
spadkowa nie odbiegata znaca swoj dtugdsicia od innych wykrytych w badanej
probie faz spadkowych, watkowo duwa byta natomiast skala spadku. Nasfaca po
niej faza wzrostowa byla jednak krétsza &iednia diugé¢ zidentyfikowanych faz
wzrostowych, przez co relatywnie szybko j&tiowa ocena waliakoniunktury w
handlu detalicznym w strefie euro znowu znalaziansfazie spadkowe.

[11.11.2. Wahania cykliczne wskaika koniunktury w handlu detalicznym
w krajach UE

Analiza poréwnawcza wahawskanika koniunktury w handlu detalicznym w
badanej grupie krajow wskazuje na stosunkowaedar&nicowanie. Jest grupa
krajow, dla ktérej zarowno wspotczynniki korelafk i koherencja z referencyjnym
szeregiem strefy euro jest wysoka (Niemcy, Wiodkgncja, Grecja. W przypadku
pozostatych krajow synchronizacja wahi&go wskanika jakgciowego ze zmienn
referencyjna jest wyrmie nizsza. Due zr&nicowanie w przebiegu wskaika
koniunktury w handlu detalicznym wygtuje szczegdélnie w poatku préby, do
okresu ostatniego kryzysu finansowego. Spowodowj@se to ré@na reakcp tej
zmiennej w poszczegoélnych krajach na tzw. kryzgyjski oraz boom akcesyjny.

W przypadku kryzysu rosyjskiego tma zidentyfikowa grupg krajow, dla ktérej
reakcja w ocenie koniunktury w handlu detalicznyytab na tyle silna i diugotrwata,
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ze do nasipujacego po im kryzysu zwzanego z gknieciem baki internetowej nie
dato st zidentyfikowa& gornego punktu zwrotnego. Oznacza to w praktyeepd
okresu kryzysu rosyjskiego do iea kryzysu dot-com w krajach tych trwala faza
spadkowa. &to Litwa i Lotwa, relatywnie silnie zatae do powizar handlowych z
Rosph i co maze wydawa sie dziwne, Portugala oraz Hiszpania. Szczegoingpaka
faza spadkowa w reakcji na kryzys rosyjski wp#t tez w Polsce, Stowacji, na
Wegrzech i we Wtoszech. Pomimo silnego spadku w tkmesie w tej grupie krajow
do okresu kryzysu dot-com zidentyfikowano jednakvmi@ silma faz wzrostow
pozwalajca na wyodgbnienie gérnego punktu zwrotnego. W badanej gripégow
byly tez takie, ktore w okresie kryzysu rosyjskiego nieezgyowaty gérnym punktem
zwrotnym koniunktury w handlu detalicznym. Do tgjupy krajéw nalea Niemcy i
Czechy, ktore kryzys rosyjski zastabjw fazie spadkowej, rozpogzj odpowiednio
w pazdzierniku i lipcu 1996 r. i po ktérej nie zigt sie wyksztatcé dolny punkt
zwrotny. Nieco innym przykfadem jest Francja, wymadku ktorej faza wzrostowa
obserwowana od grudnia 196 r. byta na tyle silimakryzysu rosyjski spowodowat
jedynie niewiellsg zmiarg, ktérej w ramach przgjych zalgden nie mana byto
interpretowa@ jako gorny punkt zwrotny. Co ciekawe, pomimo brakentyfikacji
kolejnego cyklu w okresie kryzysu rosyjskiego dlaajwiekszych pastw
cztonkowskich strefy euro- Niemiec i Francji, jestn bardzo wyrany w
zagregowanym szeregu referencyjnym, na ktéry sfdadae wszystkie kraje
wspollnego obszaru walutowego.

Reakcja koniunktury w handlu detalicznym nekmiecie baki internetowej w
grupie badanych patw byla w mia¢ zsynchronizowana, poza Czechami i Stowacj
gdzie zanotowano opbienie w rozpoocxiu fazy spadkowej wzgtlem szeregu
referencyjnego o 15 miesy oraz Litwa, Lotwa, Hiszpan i Portugala, w ktérych to
panstwach po silnej reakcji na kryzys rosyjski nie wytalcita st na tyle wyrdana faza
wzrostowa, by w midzyczasie mizna bylo zidentyfikowé gérny punkt zwrotny.

Kolejny okres zrénicowania w reakcji wahimkoniunktury na szoki to tzw. szok
akcesyjny zwjzany z przyciem 12 nowych pestw czlonkowskich do Unii
Europejskiej. W zasadzie we wszystkich badanycfa&hana przetomie lat 2003-2004
wystapita zmiana w przebiegu wskaika koniunktury w handlu detalicznym, weggi
byta ona jednak zbyt mata, by do okresu g@astgo szoku zwranego z globalnym
kryzysem finansowym nmima byto formalnie zidentyfikoweakolejm faz cyklu waha
koniunktury w handlu detalicznym. Do grypy tych jkna naleza: Litwa, totwa,
Estonia oraz Czechy. Kraje, ktére zareagowaly warpunktem zwrotnym na szok
akcesyjny mena podziek na dwie grupy — te, w ktérych wysit on w kaicu 2003 r.
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(Niemcy, Hiszpania, Polska Stowacja) i te, w ktdrywidoczny byt on w drugiej
potowie 2004 r. (Francja, Portugalia i Litwa). Nee§fizech i w Grecji gérny punkt
zwrotny zidentyfikowano odpowiednio w marcu i styoz 2004 r., natomiast we
Wioszech w styczniu 2003 r. Stosunkowazeller&nicowanie wystpienia gérnego
punktu zwrotnego najwkszych gospodarek strefy euro (Niemiec, FrancjivVioch),
moze by przyczyra braku jego formalnej identyfikacji w tym okresidadszeregu
referencyjnego, czyli wskaika waha koniunktury w handlu detalicznym w calej
stresie euro.

W przypadku globalnego kryzysu finansowego najéwcisg zmiarg wskanika
koniunktury w handlu detalicznym obserwujemy nadiech, w Niemczech i w
Estonii, gdzie gbérny punkt zwrotny pojawia $iiz w drugiej potowie 2006 r. Potem,
kolejno w faz spadkow koniunktura w handlu detalicznym wchodzi na Litwie
Hiszpanii, na totwie, rownoczrie we Francji, Wtoszech i Polsce i niewielepi@j w
Portugalii i Grecji. Najpgniej — odpowiednio w lutym i kwietniu 2008 r., ggrpunkt
zwrotny pojawia & w Czechach i na Stowacji. Dla szeregu referenggngorny
punkt zwrotny zidentyfikowano w sierpniu 2007 r.yapktos¢ wyskpowania tych
punktéw w poszczegoélnych krajach wadgm szeregu referencyjnegegata od -15
do 8 miesicy. Duzo bardziej zsynchronizowany wydaje shoment rozpocgzia fazy
wzrostowej. Dla szeregu referencyjnego jest to 299 r., a rozptos¢ dla badanych
krajéw nie przekraczata -3 (Hiszpania) i 8 (Czeam@skcy. Wczdniej niz w szeregu
referencyjnym dolny punkt zwrotny wyglt tez w Niemczech i we Wioszech.
Wyijatkiem jest tutaj Grecja, gdzie zatamanie koniunktwrhandlu detalicznym byto
najdiwzsze i trwato do grudnia 2010 r.

Okres kryzysu finansowego byt w zasadzie jedynymdrego skutki w ocenie
koniunktury w handlu detalicznym mioa byto wyodgbni¢ dla wszystkich badanych
krajow. W tym okresie fazy spadkowe bylyzteajgkbsze w obserwowanej prébie
spardd innych zidentyfikowanych. Poza Grecpoprzedzity one fazy wzrostowe w
poszczegolnych krajach, dla ktérych z kolei amplitwkazata sinajwyzsza.

Skutki kryzysu finansowego mierzone zmjaamplitudy wskanika koniunktury w
handlu detalicznym byly najwksze na Litwie, w Grecji, na Lotwie, w Estonii i na
Stowacji. Relatywnie najmniej odczuly go Wiochy brdolska. W przypadku
pozostatych krajéw byly zblone. W krajach, ktére najmocniej odczuty kryzys
obserwujemy z kolei najbardziej intensyaumastpujaco po nim faz wzrostowa.

W znacznej wikszaci krajow poza Czechami, Stowacj Grech, po okresie
dodatniej fazy wzrostowej po kryzysie zidentyfikewo juz gorny punkt zwrotny
(pocatek 2011 r.). W przypadku Hiszpaniiggt si¢ nawet wyksztat@ kolejny kroétki
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cykl, ktory trwat odpowiednio 28 miegly, jezeli wyznaczymy ¢go na podstawie
dolnych punktéw zwrotnych i 36 miesly— liczac w oparciu o gorne punkty zwrotne.
Ksztaltowanie s waha cyklicznych wskanika koniunktury w handlu detalicznym
dla pastw cztonkowskich UE obfych niniejszym badaniem pokazany jest na
rysunkach [I1.11.2-14., natomiast szczegoétowe imfacje dotycace lokalizacji
punktéw zwrotnych, wartei ekstremalnych, czasie trwania poszczegoélnych day
miarach synchronizacji wahayklicznych takich jak korelacja i koherencja zaisas
w tabelach 111.11.1-3.
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Rysunek 111.11.2. Sktadnik cykliczny wskanika RCI w Czechach

Uwagi: linia (grubsza) z etykietami dat punktow mmych — skladnik cykliczny RCI w kraju
UE, linia (cieisza) bez etykiet — sktadnik cykliczny RCI w strediero ogdtem. Linie zostaty
tak nal@one na siebie, aby pokazavzglkdne potdgenie punktéw zwrotnych i wzeline
odchylenia (amplitudy). Rysunek nie oddaje wart@bsolutnych (brak osi pionowej).

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych EarotRG SGH.
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IV. MODELOWANIE VAR

W analizie wektorowe] autoregresjizyio danych o wielkéci zatrudnienia
(mierzonej liczla roboczogodzin), pochodeych z bazy Komisji Europejskiej
AMECO (publicznie dosgpnych). W zwizku z tym, ze dane te g czestotliwosci
rocznej, a szeregi PKB eztotliwosci kwartalnej, dane o godzinach przepracowanych
zostaly rozszacowane metodzaproponowaqn przez Boota, Feibesa i Lismana.
Wszystkie szeregi zostaty neghie zlogarytmowane w celu stabilizacji warianciji.

Wykorzystana w analizie procedura identyfikacji olgaw popytowych i
podaowych wymaga spetienia przez szeregi czasowe Warstacjonarngci. Do
badania stacjonaria szeregdéw wykorzystano testy dgste w programie Eviews, a
dtugas¢ op&nien w testach okrdono z wykorzystaniem kryterium informacyjnego
Schwarza. Wynik badania stacjonaitizamieszczono w tabeli IV.1.

Tabela IV.1. Test stacjonarrigi analizowanych szeregow
Godziny pracy

Krajitest CZ DE EA17 EE ES FR GR HU IT LT LV PL PT SK

ADF T N N N N N N N N N N N N N

Philips- N N N N N N N N N N N N N

Perron

KPSS T* T N T N N T T N T T T T T
N N N T N N

DF- ok *
GLS T N N N N N T N

Produktywnd¢

Krajitest CZ DE EAl7 EE ES FR GR HU IT LT LV PL PT SK

ADF N N N T N N N N N N N T T N
Philips-

N N T N N N N N N N ™ 7T N
Perron
KPSS N N N N N N N N T N N N N
DF-
GLS N N N N N N N N N N N N N N

Objasnienia: N — szereg nie jest stacjonarny, T — sz@gesgstacjonarny na poziomie ufco
1%, T* - — szereg jest stacjonarny na poziomie £dnb6%, T** - — szereg jest stacjonarny na
poziomie ufnéci 10% .

Zrédito: opracowanie wiasne.

W zadnym z badanych przypadkoéw nie stwierdzono, abgystkie testy 4cznie
wskazaly, ze szereg jest stacjonarny. W przypadkach niejedmaznych
przeprowadzono dodatkowe testy stacjonsgsh@mieniajc m.in. kryteria dla dtugi
op&nien badz kolejnas¢ testowania hipotez, np. rozpoczygapd hipotezy,7 szereg
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jest 1(2). Ostatecznie zdecydowance gia zr@nicowanie wszystkich badanych
szeregbw, co oznacza prggie hipotezyze szeregi pierwotne byly szeregami I(1).

Kolejnym etapem analizy jest wybranie dtégioop&nien, z jakimi zmienne
endogeniczne pojawisic w modelach VAR. Oszacowania modeli dokonano za
pomoa pakietu Jmulti. Tabela IV.2 prezentuje wyniki wghych testéw diugami
op&nien dostpnych w tym programie.

Tabela IV.2. Rzad op&nien modelu VAR.

Model VAR dla wynikowej produktywriei i godzin pracy
Kraj/kryteium cz pE EA17 EE ES FR GR HU IT LT LV PL PT SK

Akaike 3 6 6 6 6 6 3 5 5 6
Final 3 6 6 6 6 6 3 5 5 6 6 5 4 4
prediction
Hannan-Quinn 3 6 3 5 3 3 3 5 5 3 4 4 4 4
Schwarz 3 3 3 4 3 3 3 5 3 3 4 4 3 4

Zrodto: opracowanie wiasne.

W wigkszdici przypadkow kryteria niestety nie dajednoznacznej odpowiedzi,
jaki rzad op&nien modelu VAR wybrd. Ivanov i Kilian sugerw, by szukajc rzzdu
op&nien dla danych kwartalnych w krétkich prébach ogrzeie na kryterium
Schwarza. Poréwnanie vitawosci kryteriow w prébach o tinej dtugaci znajdujemy
réwniez u Lutkepohla. Wyniki jego testéw niea §ednoznaczne, jednak zdasgie
wskazywd, ze w przypadku matych préb, kieagj sk kryterium Schwarza,
otrzymamy modele, dla ktérych dot prognozy bdzie najmniejszy. Poza tym
kryterium Schwarza wskazuje zwykle na najmniejszzdrmodelu VAR wzgldem
pozostatych kryteriéw, co widaréwniez w naszym badaniu. Lutkepohl sugeruje, aby
unika¢ nadmiernie diych rzdéw op&nien modeli VAR. Z uwagi na toze liczba
op&nien sugerowana przez kryterium Schwarza jest jdostatecznie dia,
zdecydowakmy, ze przedmiotem dalszej analizyede modele wyselekcjonowane
wedlug tego kryterium. Zgodnie z nim dla ¢kézcici krajow naley oszacowé
modele VAR z opgnieniami 3 rezdu. W przypadku Estonii, Lotwy, Polski i Stowaciji
rzad op&nien wynosi 4, a dla \Wgier 5.

Historyczry dekompozyaj wptywu szokoéw popytowych i podawych na badane
zmienne oraz przebieg zakumulowanych odpowiedziikoymej produktywndci i
godzin pracy na te szoki przedstawiaysunki IV.1a-1m. Dodatkowo, a tabela IV.3
zawiera wartéci wspoétczynnika korelacji, obliczone dla zidenkgfivanych w historii
szokdéw popytowych i podawych.
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Tabela IV.3. Wspéiczynniki korelacji dla szokéw, ktére w badanyokresie
decydowaty o zmienrsai produktywndci i godzin pracy w analizowanych krajach
a) szoki popytowe

k""Sp' . CZ DE EA17 EE ES FR HU IT LT LV PL PT SK
orelacji

cz 1

DE 066 1

EAl7 054 086 1

EE 0,53 0,63 056 1

ES 055 0,77 077 071 1

FR 0,14 0,49 051 041 053 1

HU 0,48 0,45 0,38 041 0,32 -0,181

IT 0,48 065 0,73 052 064 010 032 1

LT 053 0,27 0,22 0,17 021 -02®,19 041 1

LV 050 065 064 076 0,80 034 034 059 035 1

PL 0,46 0,47 037 051 048 0,11 0,11 0,553 0,3700,51

PT 0,25 052 056 0,34 051 066 0,14 0,32 -0827 -0,09 1

SK 0,46 0,75 067 068 0,72 062 021 045 01870042 052 1

b) szoki podaowe
ko";’g‘gcji CZ DE EE EA17 ES FR HU IT LT LV PL PT SK
cz 1
DE 022 1
EE 0,33 020 1
EA17 | 0,03 084 014 1
ES -0,12 0,44 0,17 050 1
FR 0,00 039 005 054 021 1
HU 0,12 028 -0,37 0,28 -0,01 0,26 1
IT 0,09 063 -0,080,73 031 037 043 1
LT 040 036 0,33 022 013 0119 -0,0024 1
LV |-0,02 0,21 -0,22 0,37 0,13 0,14 0,10 045 032 1
PL -0,10 0,13 -0,14 0,20 0,16 0,13 0,00 0115 -0,14,11 1
PT 0,04 017 023 035 007 0114 016 0732 0,38308,13 1
SK 0,08 0115 -0,120,11 0,13 -0,140,13 0,04 0,47 0,34 -0,38,23 1

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eatost

Niestety, model oszacowany dla Grecji nie pozwolt widciwa identyfikacg
szokéw. W przypadku tego kraju oszacowany modekalkak niestabilny, a préby
zmiany zataen dotyczcych stopnia integracji badanych szeregéw czasowsmhter
zmiany zaléen dotycacych rzdu op&nien modelu VAR nie przyniosty
oczekiwanych rezultatéw. Prawdopodobnie problemgstymacj zwiazane bylty z
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tym, ze szereg produktywrsoi dla Grecji byt najkrétszy, zaczynatesbd 2000 r.,
czego efektem byta dé krétka wspédlna proba dla zmiennych modelu. Dodatkow
tym okresie przebieg badanych zmiennych ekonomiznyw Grecji byt bardzo
dynamiczny, co wynikato z silnego, negatywnego wphkryzysu finansowego.

Historyczna dekompozycja wptywu szokoéw popytowyghodazowych wskazuje,
ze W badanym przedziale czasowym zmieiérgndzin pracy zdominowana byta przez
szoki popytowe. Widoczny jestAeilny ujemny wpltyw szoku popytowego w okresie
ostatniego kryzysu finansowego. Ksztattowanie produktywndci byto z kolei
zdominowane przez szoki podave. Warto zwrdéd uwag; na fakt,ze wiaciwie w
calym obserwowanym okresie w nowych krajach czievéddch obserwujemy wzrost
produktywndci, utrzymywany przez pozytywny wptyw szokéw padaych. Pewne
znieksztatcenia tej tendencji ujawniajic dopiero w okresie kryzysu finansowego.

Ogolnie méwac, korelacja szokdw historycznych jesteksza w przypadku
szokéw popytowych ui podaowych. Oznacza toze w badanej grupie krajow w
okresie historycznym analizowane zmienne podleggiywom podobnych szokéw
popytowych. Historyczne szoki padave byly bardziej zrinicowane
i prawdopodobnie w wkszym stopniu wynikaly ze specyficznych zmian nakgch
lokalnych poszczegoélnych krajéw. Wsze wspélczynniki korelacji szokéw
podaowych obserwujemy jedynie w przypadku najkgzych krajow strefy euro,
ktorych gospodarkissnajbardziej do siebie podobne strukturalnie (pordziat V).
Mozna zatem postawitez, ze okres transformacji gospodarek i veystjace
zréznicowanie instytucjonalne w tym czasie wptywapg reakaj na dziatanie szokéw
podaowych.

Podobiéstwo w przebiegu reakcji badanych zmiennych na ispoklazowe jest
wzglednie due. Zgodné¢ zakumulowanych odpowiedzi badanych zmiennych ol sz
podaowy jest szczegblnie widoczna w przypadku reakojidpktywndgci. Rysunki
IV.2a-2m (kolumna pierwsza bloku wykresowego) wskazze najweksza zmiana
produktywndci w reakcji na szok podawy ma miejsce w okresie pierwszych 12
kwartatbw. Pomimo podobistwa w przebiegu reakcji produktywdomd na szok
podaowy, kraje ré@nia siec skah reakcji. Z badanych krajow nmna wyré&nic te, ktére
reaguj stabiej (Niemcy, Francja, Hiszpania, Portugaligeneralnie cata strefa euro)
oraz te, w ktorych reakcja na szok jéstdnio trzy razy silniejsza (pozostate, w tym
nalezace do grupy nowych krajow czionkowskich UE). \atijem s Wtochy, gdzie
reakcja produktywnii na szok podeowy jest wyptkowo staba. W ramach
zidentyfikowanych powsej grup zrénicowanie w skali reakcji jest uduzo mniejsze,
jednak prezentowana funkcja reakcji pozwala na wyehie pewnych cech
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specyficznych. Przyktadowo, w pierwszej grupie vezatkowym okresie najsilniej na
szok podaowy reaguje produktywrsé Niemiec i Portugalii. Portugalia jest krajem, w
ktorym, ogdlnie rzecz biac, pozytywny wptyw szoku jest najekszy. W drugiej
grupie krajow najwjcej w pocatkowym okresie zdajsi¢ zyskiwa kraje baltyckie. Z
czasem rgnice st wyréwnujp.

W przypadku reakcji liczby roboczogodzin na szadgowy zr&nicowanie w
przebiegu zmian jest juwigksze. Mana wyr&ni¢ grupz krajow, w ktorych
skumulowany wptyw szokéw podawych jest ujemny; nala do niej Czechy i
Estonia. W pozostalych wplyw ten jest dodatni. WsBe przez ok. 5 lat wpltyw tego
szoku na godziny pracy jest dodatnizp@j jednak, podobnie jak w przypadku Czech
i Estonii, przyjmuje waréci ujemne. Warto zauwgé, ze o ile w przypadku
produktywnadci wptyw szoku podzowego byt wyranie silniejszy wréd nowych
krajéw cztonkowskich UE, to w przypadku godzin pra@a reakcji na szok podawy
w badanych krajach jestjuduzo bardziej zblona. Poréwnujc z kolei sik reakcji
badanych zmiennych na szok paolay okazuje s, ze wptyw szokéw podawych na
godziny pracy jest o ok. gd wielkosci stabszy ni na wynikowg produktywngc.
Moze to sugerowa dwe znaczenie tych szokoéw dla poziomu PKB, ktéry W ic
wyniku raénie szybciej ni rynek pracy.

W przypadku szokéw popytowych (kolumna druga blaoksunkéw IV.2a-2m),
zakumulowane odpowiedzi badanych zmiennych w rantszacowanych modelas
dwzo bardziej zrénicowane ni wyniki dla szokow podaowych. Pewne podohistwo
wystepuje jedynie w przypadku najekszych gospodarek strefy euro — Niemiec,
Francji i Wloch. W przypadku pozostatych badanychjdw trudno jest doszukiwa
sig wigkszych podobigstw poza tymze w wickszaci krajow w pocatkowym okresie
dodatni szok popytowy jest wymaie ujemny dla produktywr$ci (poza Czechami,
Litwa i Estoni), nastpnie, zgodnie z zadeniami modelu, jego wplyw stajeesi
neutralny. Zgodnie z teari we wszystkich badanych krajach szok popytowy ma
pozytywny wplyw na godziny pracy.

Fakt, & w okresie historycznym badane kraje podlegalty wpin podobnych
szokdéw popytowych w patzeniu ze stwierdzonym vigj duzym zr&nicowaniem w
reakcji badanych zmiennych na szoki popytowe (éniwiekszym niz w przypadku
reakcji na szoki podawe), mae ttumaczy zréaznicowanie w przebiegu cyklu
koniunkturalnego w poszczegdlnych krajach.
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Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eatros
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Rysunek IV.2h. Zakumulowane odpowiedzi na szoki popytowe i podee Wiochy
(IT) i Litwa (LT)

Uwagi: patrz uwagi do Rys. IV.2a.

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eatros
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Rysunek IV.2j. Zakumulowane odpowiedzi na szoki popytowe i pog&e totwa
(LV) i Polska (PL)

Uwagi: patrz uwagi do Rys. IV.2a.

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych Eatos



184

accumulated PT_X_D —> PT_X_D accumulated PT_N_D —> PT_X_D
0.024 - -0.0
2 0.4
x
0.020 —0.8
-1.2
0.016
-1.6
-2.0
0.012
—2.4
0.008 2.8
-3.2
0.004 o] 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 —3.6 o] 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40
accumulated PT_X_D —> PT_N_D accumulated PT_N_D —> PT_N_D

4
3
2

1

x 1073

. N « » w (o] ~
x 1073
w N ~ [+:]

20 24 28 32 36 40[— Zero Line 28 32 36 40
—— VAR Forecast Error Impulse Responses

o
IS
™
o
>

accumulated SK_X_D —> SK_X_D accumulated SK_N_D —> SK_X_D
0.055 » 0
o
0.050 - -1
x
0.045 -2
0.040 =3I
0.035 —4
0.030 -5
0.025 -6
0.020 -7
0.015 [¢] 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 -8 o] 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40
accumulated SK_X_D —> SK_N_D accumulated SK_N_D —> SK_N_D
n 3.6 0.024
232
x 0.020
2.8
2.4 0.016
2.0
0.012}
1.6
1.2 0.008
0.8
0.004
0.4
0.0 —_—Z Li
] 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 ero Line 28 32 36 40

—— VAR Forecast Error Impulse Responses
Rysunek IV.2l.  Zakumulowane odpowiedzi na szoki popytowe i poeae
Portugalia (PT) i Stowacja (SK)
Uwagi: patrz uwagi do Rys. IV.2a.
Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych Eatos
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V. PODOBIENSTWO STRUKTUR GOSPODARCZYCH
V.1. Podobiaistwo struktur produkcji

Dostpnas¢ danych ograniczyta horyzont czasowy analizy poelgitiva struktur
tworzenia wartéci dodanej brutto (WDB, zimnych z 64 dziatow produkcji) strefy
euro i krajow UE do lat 2001-2009, przy czym niddpse okazaty si dane dla
Lotwy, z& szereg dla Portugalii afij tylko lata 2007-2009. Obliczone waétd
wskaznika podobiéstwa struktur zamieszczoney sv tabeli V.1.1a. Ocena tych
wynikow sktania do wyrgnienia peciu grup gospodarek. W pierwszej znajdsk te
(Francja, Niemcy i Wiochy), ktérych profil produlay zblizony jest do profilu strefy
euro. Wskanik nie przekracza warfoi 10; najniszy jest w przypadku Francji i
wyniost w 2009 r. 6,5 (w probie wahaksv przedziale 6,2-7,1), dla Wioch — 8,8 (7,4-
8,8), a Niemiec — 9,1 (7,1-10,5). Ten wynik niezaaziwic, bowiem udziat WDB
tych trzech gospodarek stanowi niertlaWDB gospodarki strefy euro. Godne uwagi
jest, i struktura produkcji Niemiec jest mniej podobnaaiuktury produkcji strefy
euro ni struktura tworzenia WDB Francji, chovktad gospodarki niemieckiej w
produkt strefy euro jest wkszy. W gospodarce niemieckiej silniegn gospodarce
strefy euro rozwinjte @ przemyst maszynowy i przemyst motoryzacyjny, a w
mniejszym stopniu budownictwo oraz hotelarstwostganomia

W drugiej grupie znajdaj sie peryferyjne gospodarki strefy euro: Hiszpanii i
Portugalii, o wartéci wskanika podobiéstwa struktur poriej 20 (odpowiednio: 19,3
i 18,3 w 2009 r.). Niewiele mniejsze jest poddisisvo struktury produkcji Czech i
Wegier; wartgci wskanika wyniosty w 2009 r. odpowiednio: 26,4 i 28,2alkky
jednak zauway¢, iz w odr@nieniu od gospodarek Hiszpanii i Portugalii gospkda
czeska i wgierska (zwtaszcza ta druga) podlegaly w badanymesi silnym
przeksztatceniom, ktore objawiaty ¢siwzglednie dwa zmienndcia struktury
produkcjfL; wartasci wskaznika podobiéastwa wahaty s bowiem, odpowiednio: od
21,8 do 31,9 i od 18,3 do 34,3¢dac najwyzsze w okresie, w ktérym gospodarki
europejskie bokmie odczuly skutki kryzysu finansowego w USA. Cztgagrupa
obejmuje gospodarki Estonii, Polski i Stowacji, igtth struktury produkcji & das¢
niepodobne do struktury tworzenia WDB w strefiecguat méwic doktadniej, dla
ktorych wskanik podobidéstwa midci sie w przedziale wartei 30-40. Giéwne
réznice w profilu produkcji wynikaj ze specjalizacji tych gospodarek (chomej
przede wszystkim warunkami naturalnymi) i polegapa nadreprezentacji

1 Scislej moéwiac, zmiennécia podobigstwa do struktury produkciji strefy euro.
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nastpujacych dziatéw: rolnictwa (w Polsce), sleictwa (w Estonii i Stowacji),
gornictwa (w Polsce), przemystu drzewnego (produkgfobow z drewna, w Estonii),
przemystu motoryzacyjnego (w Stowacji), przemyshopatrzenia w jpd, gaz i wog
(w Stowacji) oraz ustug magazynowo-spedycyjnychEstonii), a mniejszym udziale
w WDB ustug zwizanych z obstug nieruchoméci. Najmniejsze podobistwo do
struktury produkcji strefy euro cechuje gospod&kecji i Litwy; wartasci wskanika
wyniosty, odpowiednio: 47,4 i 52,2 (w probie wahalig w przedziatach: 47,4-85 i
51,6-62,4). To niskie podohistwo wynika gtéwnie z nadmiernie (wzdem strefy
euro) rozwingtych nastpujacych dziatéw produkcji: rolnictwa, przemystu drzexgo

i transportuddowo-rurocigowego (na Litwie), przemystu koksowniczego i nafgo
(w obu gospodarkach) oraz transportu wodnego (vejire

Tabela V.1la.Podobiéstwo struktur produkcji (tworzenia wagto dodanej) w krajach
UE do struktury produkcji w strefie euro w latach02-2009 (64 dziaty gospodarki

narodowej)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
cz 23,6 24,9 21,8 23,2 26,9 30,3 25,7 31,9 26,4
DE 71 7.4 8,6 8,9 9,2 10,0 10,5 10,2 9,1
EE 51,6 44,1 46,4 42,2 39,9 35,0 32,5 33,1 32,8
ES 19,0 20,1 20,9 20,6 21,1 22,1 21,2 20,6 19,3
FR 6,5 6,2 6,2 6,5 6,4 71 7,0 7,1 6,5
GR 71,0 54,5 59,4 75,4 85,0 73,2 72,8 83,1 47.4
HU 23,8 18,3 21,6 28,2 26,3 23,5 28,5 34,3 28,2
IT 8,4 7,5 7,8 7,5 7,7 7,4 7,9 8,1 8,8
LT 59,4 56,2 60,5 62,0 62,4 57,5 51,6 52,8 52,2
PL 35,0 30,2 28,8 27,6 40,0 34,0 33,4 32,9 33,6
PT - - - - - - 19,0 19,0 18,3
SK 34,2 31,3 33,7 40,1 33,0 40,3 41,0 37,6 33,5

Objasnienia: - brak danych.
Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eatost

Analizujac zmiany podobigstwa struktur produkcji w czasie, dochodzimy do
wniosku, ¥ podobigéstwo struktur gospodarek ,starej” UE jest stabilten. nie
wykazuje ani znagzych waha (za wyptkiem gospodarki Grecji), ani tendencji do
zmiany (por. rysunki V.1.1-6). Inaczej przedstaws& podobigéstwo struktur
produkcji ,nowych” gospodarek UE; jedne konwekgujo profilu produkcji strefy
euro (Estonia, Litwa), inne dywergujwyraznie (Czechy, Wgry) lub ledwie
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widocznie (Polska, Stowacja). W gospodarkach tyobstdegalna jest pewna
zaskakujca prawid’rowéc’z; ot&z te z nich, ktorych profil produkcji jest najbardgi
podobny do struktury tworzenia produktu strefy ewvgpodobi@stwie tym s¢ cofap
(i odwrotnie).
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Rysunki V.1.1-6. Podobi@éstwo struktur produkcji (tworzenia wa#to dodanej) w
krajach UE do struktury produkcji w strefie euro latach 2001-2009 (64 ggdlie
gospodarki narodowej)
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eatros

2 Przy wszystkich zastrzeniach wynikaicych z ogranicae analizy (przede wszystkim
krotkosci préby).
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W celu weryfikacji hipotezy o istnieniu zgzku miedzy podobiéstwem struktur
tworzenia produktu a synchroniczoe cykli koniunkturalnych przeprowaditny na
koniec tej czsci badania analizkorelacji mgdzy:

- wskanikiem podobiéstwa struktur produkcji,
- a wspodiczynnikami korelacji rekursywnej gdzy cyklem PKB strefy euro a
cyklami PKB krajow UE, obliczonymi w podrozdziali.1.

Tabela V.1.1b. Podobiéstwo struktur produkcji (tworzenia wast dodanej) w
krajach UE do struktury produkcji w strefie eurctresie | kwartat 2001 — Il kwartat
2011 (10 sekcji gospodarki narodowej)

Ccz DE EE ES FR GR HU IT LT Lv PL SK
200101 9,4 2,1 7,8 9,9 2,0 2386 1,0 146 133 9,6 11,5
2001Q2 10,2 2,1 6,0 9,9 2,2 18,10,3 0,8 12,2 11,3 10,9 13,0
2001Q3 124 2,6 8,9 7,9 2,2 17169 1,8 27,9 156 14,5186
200104 10,2 2,6 57 105 2,0 159 74 13 126 89 10,4 10,5
2002Q1 111 2,2 7,2 10,8 2,1 196 51 14 145 137 85 104
2002Q2 10,9 2,1 6,2 10,7 2,5 17,3 45 08 125 12,7 109 10,0
2002Q3 13,0 2,7 9,9 9,0 2,4 18,65 14 28,2 151 122170
200204 117 2,6 6,1 11,2 2,0 16,7 41 1,2 128 11,0 89 8,2
200301 9,5 2,8 9,5 116 1.8 19,2 60 1,2 157 165 8,4 129
2003Q2 9,3 2,6 6,0 123 2,2 175 5,7 0,8 134 138 93 14,1
2003Q3 123 3,0 8,6 10,0 2,4 184 9,8 16 346 169 125189
200304 9,3 3,2 5,2 12,3 2,2 170 46 15 13,7 122 72 89
2004Q1 10,3 2,8 6,6 116 2,4 219 7,7 11 16,6 155 9,2 149
2004Q2 8,3 3,0 4,5 12,1 2,8 19,0 10,5 0,7 13,6 12,8 10,6 13,7
2004Q3 113 3,5 7,6 10,2 2,8 19,7 18,5 1,4 231 152 105 16,3
200404 115 3,7 4,2 119 2,7 18,9 82 1,7 139 120 6,6 11,4
2005Q1 14,0 3.4 7,2 13,0 2,5 186 68 1,2 17,2 202 123153
2005Q2 13,9 3,4 4,4 12,2 2,9 183 66 08 150 196 150111
2005Q3 15;3 3,7 8,5 10,6 2,9 194 9,2 1,7 258 20,0 144 143
2005Q4 13,8 4,0 4,7 12,6 2,8 171 6,4 1,7 152 126 10,0 9,3
2006Q1 16,2 3,8 6,3 13,9 3,0 116 57 1,2 16,6 175 150155
2006Q2 13,6 3,8 50 14,1 3,6 108 5,7 08 155 165 12,5123
2006Q3 15,9 3,9 9,7 11,7 3,7 13,0 9,1 1,7 241 21,2 13,016,2
20060Q4 12,9 4,2 6,0 13,4 3,4 85 44 14152 158 10,4113
2007Q1 11,9 3,9 8,2 13,2 3,2 119 65 12 161 179 13,5139
2007Q2 113 41 6,5 13,1 3,6 10,7 6,0 0,7 176 176 10,1122

2007Q3 121 4,3 115 11,9 3.8 138 80 15326 230 11,4163
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2007Q4 12,6 4,6 7,4 13,5 3,6 83 48 16166 143 11,2132
2008Q1 151 4,0 8,4 12,4 3,7 13,7 10,3 1,3 140 114 133215
2008Q2 14,9 4,2 7,8 12,2 41 139 146 0,9 155 119 11,2 16,3
2008Q3 16,4 4,3 122 114 41 16,9 26,3 1,5 288 17,0 115165
2008Q4 14,8 4,3 8,5 12,2 3,6 88 12,218 136 838 12,5 18,3
2009Q1 145 3,3 6,3 12,0 3,2 80 60 1,310,7 84 13,2 10,4
2009Q2 13,2 3,2 2,8 11,0 3,0 6,7 51 08124 94 12,9 11,5
2009Q3 13,6 3,4 6,4 10,0 3,4 108 9,6 14 36,0 124 13,6170
200904 121 3,8 51 10,9 3,3 64 48 17100 59 14,8 10,6
2010Q1 14,8 3,7 4,1 11,9 3,3 114 75 1,3 132 157 14,7181
2010Q2 12,2 3,7 1,9 10,4 3,6 96 68 09146 150 129121
2010Q3 12,0 3,9 4,6 9,5 3,9 13,33 16 175 16,3 143254
2010Q4 13,0 4,3 4,1 10,7 3,8 73 6,7 18133 94 15,4 21,6
2011Q1 143 3,8 6,6 9,8 3,9 12,81,0 1,5 183 21,3 153 22,2
2011Q2 125 41 51 9,7 3,9 10,12 1,0 17,4 19,1 14,3 157
2011Q3 11,4 4,3 8,8 8,5 4,2 1519,8 1,7 251 209 155218

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Eatost

Analiza korelacyjna wymagata zycia szeregéw o tej samej estotliwosci
obserwacji (kwartalnej). Eurostat nie dysponujengdd statystyk kwartalrs nt.
struktury tworzenia WDB w poszczegolnych krajactym samym stopniu agregacji
COo przygta w powyszym badaniu podohistwa struktur produkcji. Obliczydiny
zatem kwartalne wargoi wskanika — w okresie | kwartat 2001 r. — 11l kwartat2Dr.

— dla struktur o wiszym stopniu agregaciji, tj. sktadeych s¢ z 10 sekcji gospodarki
narodowej. Otrzymane wyniki nie zmienity zasadnicamioskOw wysunjtych

powyzej, mimo ze dane bdace podstaw obliczer nie ujawniaj zré&znicowania
struktur produkcji wewstrz poszczegélinych sekcji NACE (tabela V.1.1b).

Wysunity na wsgpie niniejszego opracowania i postulowany na gminci
teoretycznym zwizek — jéli istnieje — powinien & ujawni w tym, & niskiemu
(bliskiemu zeru) wskanikowi podobigéstwa struktur towarzyszy wysoki (bliski
jednaci) wspotczynnik korelacji rekursywnej, i odwrotnieOtrzymane wyniki
obliczen korelacji mgdzy oboma miarami (zawarte w tabeli V.1.2) nie petdzap
istnienia zalenosci migdzy podobiéstwem struktur produkcji krajowej a
wspotbienoscia cykli koniunkturalnych w strefie euro i krajach UBNartaci
wspotczynnika korelacjiasha ogét niskie, dodatnie i niespéjnecdiy krajami. Gdyby
domniemany zwizek istniat, wspoétczynnik korelacji przyjmowatby @ci bliskie
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minus jednéci dla wszystkich gospodarek. Tymczasem tylko wypadku Grecji byt
ujemny i zarazem d&o bliski -1.

Tabela V.1.2. Najnizsze wartéci wspotczynnika korelacji midzy wskanikiem
podobidistwa struktur produkcji a wspoétczynnikami korelaggikursywnej nidzy
wahaniami cyklicznymi PKB

CZ DE EE ES FR GR HU IT LT LV PL SK

039 05 -017 0,26 065 -0,78 020 0,06 -0,02 0,04 050 0,36

P @ e w e e e e @ ®@ 0
cy 051 048 -021 012 028 -078 027 011 -003 -003 053 040

@ @4 @ @ @ @ 0o @ @ w6 00 @
cp, 042 065 -016 064 08 -078 022 007 -002 -007 061 041

2 @ 2 @ 0O 0O 9 O O @ 2 (0
Uwaga: w nawiasach opdienie wspoétczynnika korelacji rekursywnej w kwéatah.
Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eatost
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Rysunek V.1.7a.Korelacja mgdzy wskanikiem podobiéstwa struktur produkciji
a wspotczynnikiem korelacji krzpwej migdzy wahaniami cyklicznymi PKB

Uwagi: dane za lll kwartat 2011 r.; wskak podobigstwa dla 10 sekcji NACE; szl op&nien
(waha cyklicznych PKB w krajach UE), odpowiednio: 1, 0, 1, -1, 6, 0, 0, 1, 0, O, 1
kwartatéow (minus oznacza wyprzedzenie).

Zrodito: opracowanie wlasne na podstawie danych Eatros

Wyniki te przemawiatyby za odrzuceniem hipotezywiygej, ze podobiéstwo
struktur  produkcji jest swoigt meta-determinaat synchronicznéci waha
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koniunktury gospodarczej, nie wykluczgpdnak tego,z jego wplyw jest zaktdcony
przez oddziatywanie innych czynnikéw. Bynoze zwihzek medzy podobiéastwem
struktur produkcji a synchroniczéma waha cyklicznych istnieje, lecz jest
nieliniowy. Jdéli spojrzymy na rysunek V.1.7a, zauwyany, ze wahania cykliczne
PKB w krajach, w ktorych struktura produkcji jestdmbna do struktury tworzenia
WDB w strefie euro (wskanik podobidgistwa bliski zeru), $ silniej skorelowane z
wahaniami cyklicznymi PKB w strefie euro (wspotcayk korelacji bliski 1). Wida
to jeszcze bardziej, gdy uwzdhimy op&nienie wspoétczynnika korelacji krzgwej
wzglgdem wskanika podobiéstwa struktur (rysunek V.1.7b).
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= (=]
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Rysunek V.1.7b. Korelacja mé¢dzy wskanikiem podobiéstwa struktur produkcji
a wspotczynnikiem korelacji krzgwej miedzy wahaniami cyklicznymi PKB
Uwagi: wskanik (64 dziaty NACE) — dane za 2009 r.; wspéiczynkorelacji — dane za Il
kwartat 2011 r. o r@dzie opénien (waha cyklicznych PKB w krajach UE), odpowiednio: 1, O,

0,1,-1,6,0,0,1, 0,0, 1 kwartatéw (minus azeawyprzedzenie).
Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eatros

Podsumowujc, nie zauwaylismy korelacji médzy zmianami podobisstwa
struktur produkcji a synchronizadfpostpem w synchroniczrigi) waha cyklicznych
PKB, ale zauwalismy, ze w krajach, w ktérych cykl koniunkturalny jest
zsynchronizowany z cyklem koniunktury gospodarazejtrefie euro, te strukturyas
do siebie podobne. Najprawdopodobniejszym wnjigniem tej rozbienosci jest fakt,
iz struktura produkcji podlega fluktuacjom powodowanyprzez czynniki
krétkookresowe, tj. sezonowe i nieregularne. Spawlaimy s¢, ze po wyeliminowaniu
ich wptywu — czego nie zrobdliny (badalimy szeregi ,surowe”) — to jest po usegiu
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tej czsci zmienndci struktur, ktéra nie ma wplywu na podolsévo waha
koniunkturalnych, otrzymalibyny cas, co mana by okréli¢ trwalym elementem
struktury produkcji, ktérego podoliistwo do odpowiednika szeregu referencyjnego
byloby mierzone trendo-cyklicznym skladnikiem wshika podobiéstwa struktur.
Wowczas wartéci wspotczynnika korelaciji krzapwej miedzy tym trendo-cyklicznym
sktadnikiem wskanikiem podobiéstwa struktur produkcji a wspotczynnikiem
korelacji rekursywnej medzy cyklami PKB bylyby inne i by moze odpowiadajce
oczekiwaniom, tzn. ujemne, bliskie jedodi podobne dla wszystkich gospodarek.
Ten problem wymaga dalszych bada

V.2. Podobiaistwo struktur konsumpcji prywatnej

Z oceny podobigstwa struktur spigycia gospodarstw domowych plyrogodine
wnioski zblzone do wycignictych z analizy podobiestwa struktur produkcji.
Struktury konsumpcji we Francji, Niemczech i Wioslzesy bardzo podobne do
struktury konsumpcji w strefie euro, co zapewne wMgnstd, iz wydatki
konsumpcyjne w tych trzech krajach stanpvgros (prawie 66 %) wydatkdéw
gospodarstw domowych calej strefy euro. Wa&rtavskaznika wyniosta w 2008 r.
odpowiednio: 3,5 (3,3 w 2010 r., a w okresie 1996 wahata giw przedziale 2,8-
4,1), 6,1 (w latach 1996-2008 wahata i przedziale 5,2-6,1) i 5,5 (6,4 w 2010 r., aw
prébie — od 5,5 do 6,8) (zob. tabela V.2). Niewiigdakres zmienniei wskaznika
podobidgistwa wskazuje na petryfikacgtruktur konsumpcji prywatnej w tych krajach.
W drugiej grupie znajdujsi¢ kraje, w ktérych struktura wydatkédw konsumpcyjnych
gospodarstw domowych jest umiarkowanie podobna daktsry spaycia
indywidualnego w strefie euro (wastowskaznika w latach 2009 i 2010 r. ndigita sie
w przedziale od 7 do 20), tj. Grecja, Hiszpaniart®Rgalia i Wegry. Gtéwne rénice
polegaj na wyszym (w tych krajach) udziale wydatkébw na zakupiugs
turystycznych i kateringowych (Hiszpaniagywnosci (Grecja i Portugalia),
ubezpiecze (Grecja), napojow alkoholowych oraz energii elgginej, gazu i innych
paliw opatowych (V¥gry), a niszym udziale czynszéw (Grecja, Hiszpania, Portagali
Wegry) i wydatkow na obstugsrodkow transportu indywidualnego i ubezpieczenia
(Grecja)
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Tabela V.2.Podobigéstwo struktur konsumpcji w krajach UE do struktonsumpcji
w strefie euro w latach 1996-2010 (wg COICOP, 4@pgowarowych)

Ccz DE EE ES FR GR HU IT LT LV PL PT SK

1996 26,7 5,2 - - 3,5 - 200 6,8 100,83,2 - 11,7 285
1997 28,1 54 - - 3,9 - 192 6,0 956 78,9 - 10,99,32
1998 30,1 53 294 - 3,6 - 203 6,3 67,0 639 - 41029,2
1999 31,3 53 328 - 3,6 - 185 6,3 72,7 558 55X0,7 30,7
2000 279 53 268 17,7 4.1 - 171 60 71,9 456,552109 30,0

2001 21,7 53 234 1/0 34 184 166 59 57,3 434,7 103 284
2002 255 57 231 173 32 19,7 173 59 543 44522 9,7 309
2003 253 58 198 183 28 17,7 17,1 57 60,7 41®5 96 311
2004 245 6,1 238 182 33 180 157 6,6 566 3899 99 336
2005 20,2 63 246 174 34 166 151 66 554 4023 93 36,0
2006 190 6,2 246 169 3,7 153 153 6,1 51,8 3843,3 9,2 333
2007 18,7 6,21 21,8 153 38 146 154 6,0 474 44327 8,1 36,6
2008 17,7 6,21 200 14,7 35 151 16,3 55 424 45552 8,7 343
2009 20,8 - 276 136 3,1 151 173 57 503 353,26 9,2 -
2010 23,0 - 269 140 33 145 175 64 544 356G15 - -
Objasnienia: - brak danych.

Zrodio: obliczenia wlasne na podstawie danych Eatost

W dalszej kolejnéci sa Czechy i Estonia o wadoiach wskanika podobiéstwa
struktur konsumpcji réwnych, odpowiednio: 23 i 269 2010 r.). Brak bliskiego
podobidgistwa do struktury konsumpcji w strefie euro wynigezede wszystkim z
wigkszego udziatu zakupéwzywnaosci (Estonia), napojow alkoholowych (Czechy i
Estonia), wyrobow tytoniowych (Czechy), energii kttgcznej, gazu i pozostatych
paliw grzewczych (Czechy), a mniejszego udziatu atgdw na: odzie (Czechy),
artykuty utrzymania domu, ustugi kateringowe i dgispotecza (Estonia). W grupie
0 przedziale wartwi wskanika 30-50 (w ostatnich latach) mieszcgie totwa i
Stowacja. Najwgksze rénice w sktadzie konsumpcji dotycavydatkow na zakup:
zZywnosci, czynszow, energii elektrycznej, gazu i innyclalip grzewczych,
samochodow (w obu krajach), ustug kateringowyctbéapieczeniowo-finansowych
(Lotwa), obstug srodkéw transportu indywidualnego i uslugi Righacyjne
(Stowacja). Najmniej podobne do struktury konsumpejstrefie euro s struktury
spazycia na Litwie i w Polsce; warfoi wskanika w 2010 r. wyniosty, odpowiednio:
54,4 i 56,1. Wysze (nk w strefie euro) g udzialy wydatkdow nazywnaos¢, napoje
alkoholowe (Litwa, Polska), obuwiesrodki zaopatrzenia medycznego, obstug
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srodkéw transportu indywidualnego (Litwa), konserjgaaemonty mieszka energe
elektryczr, gaz i inne paliwa grzewcze oraz ustugi turystgcfRolska), a nsze —
czynsze, ustugi kateringowe, opéekpoteczn (Litwa, Polska), ustugi finansowe i
ubezpieczeniowe (Litwa). Co szczegdlnie wyma struktug konsumpcji w Polsce od
struktury spaycia w pozostatych badanych krajach Eurépgdkowo-Wschodniej, to
dwo wyzszy niz w strefie euro udziat wydatkoéw na ustugi finansowevydatkach
ogotem; w strefie euro wynosi on 2,6 %, w Pols@&%, w Czechach 1,9 %, w Estonii
3,1 %, na Litwie i Lotwie 0,9 %, w Stowacji 2,6 ®na Wgrzech 3,2 %.

Ogolnie rzecz biarc, im wiekszy udziat w wydatkach gospodarstw domowych
krajow UE maj dobra o niskiej elastyczéc dochodowej (pierwszej potrzeby), a
mniejszy dobra o wysokiej elastycaeodochodowej (luksusowe), tym bardzieginia
sig struktury konsumpcji prywatnej w tych krajach odruktury spaycia
indywidualnego w strefie euro. Prawidtogéata wynika najpewniej z dysproporcji w
wysokaici i rozkltadzie dochodoéw gospodarstw domowych. Wzazwzrostem tych
dochodéw, struktury konsumpcijiesiipodabniaj (rys. V.2.1-6). Tej konwergenciji nie
obserwujemy jednak w Stowacji.

Z braku danych o odpowiedniej estotliwosci nie bylsmy w stanie zbada
korelacji medzy wskanikiem podobiéstwa struktur spigycia a wspotczynikiem
korelacji rekursywnej mnedzy wahaniami cyklicznymi konsumpcji. Analiza grafna
(rysunek V.2.7) wskazujeze wahania cykliczne konsumpcji w krajach, w ktérych
struktura konsumpcji jest podobna do struktury komscji w strefie euro (wskaik
podobigistwa bliski zeru), & silniej skorelowane z wahaniami cyklicznymi
konsumpcji w strefie euro (wspétczynnik korelaciiski 1), co mae oznaczé, ze
istnieje faktycznie dodatni zagek (wptyw) medzy podobiéstwem struktur
konsumpcji a synchroniczéda jej waha cyklicznych w strefie euro i krajach UE.
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Rysunki V.2.1-6. Podobiéstwo struktur konsumpcji w krajach UE do struktury
konsumpcji w strefie euro w latach 1996-2010 (wglCOP, 40 grup towarowych)

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eatros
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wspdlezynnik korelacji krzyzowe;

Rysunek V.2.7. Korelacja médzy wskanikiem podobiéstwa struktur spiagycia

gospodarstw domowych a wspotczynnikiem korelaciykowej miedzy wahaniami
cyklicznymi konsumpcji

Uwagi: wskanik podobiéstwa — dane za 2010 r. (dla PT za 2009 r., a dla 8 za 2008 r.);
wspétczynnik korelacji — dane za Il kwartat 201-dta rzdu opé&nien, odpowiednio: 4, 2, -2,

-1,0,5,0,-2,0,0,1,0,4 kwartatéw (minus @zra wyprzedzenie).
Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie danych Eatros

V.3. Podobiaistwo struktur inwestyciji

Poroéwnanie struktur inwestycji w strefie euro ikmajach UE potwierdza ogolne
spostrzeenia poczynione na podstawie analizy podadtiea struktur produkciji
i konsumpciji. Najwekszym podobigstwem do struktury naktadéw inwestycyjnych w
strefie euro odznaczagig struktury inwestycji w Czechach, Francji, Gretjiszpanii,
Niemczech i Wioszech. Wado wskanika podobiéstwa w ostatnich latach nie
przekraczaj 10, wynosac na koniec préby, odpowiednio: 6,9, 5,9, 1,7, 8,2, (IV
kwartat 2010 r.) i 4,1 (zob. tabela V.3.1). W EstorStowacji odmienné¢ struktury
inwestycji jest weksza; warté¢ wskaznika mieci sig w przedziale 13-20. Zasadnicza
roznica medzy strukturami  wydatkow inwestycyjnych dotyczy iestycji w
budownictwo; w Estonii i Stowacji udziat naktadéwhudownictwo mieszkaniowe w
nakladach inwestycyjnych ogdlem jest znaczniekszy niz w strefie, a mniejszy
naktadéw w budownictwo niemieszkaniowe. Jeszczgkszie rénice dotyczce tych
samych grup wydatkow obserwujemy na Litwie i w elsco odbija giw wyzszym
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wskazniku podobigéstwa. Taki rozklad nakladéw w budownictwo jest pdaw
podobnie wynikiem nieprzerwanego wzrostu zapotragimia na mieszkan:fa(w

budownictwie jedno- i wielorodzinnym) w krajach potsformacyjnych (w ktérych
poda byta administracyjnie kontrolowana i ograniczon®. pozostatych grupach
naktadéw inwestycyjnych nie wygtuja znacace r@nice.

Tabela V.3.1.Podobi@éstwo struktur inwestycji w krajach UE do struktunyvestycji
w strefie euro w okresie | kwartat 1996 — IIl kwatr2011 (wg CPA, 6 gruprodkéw

trwatych)

cz DE EE ES FR GR IT LT PL SK
1996Q1 28,6 1,8 34,6 21,4 30 - 3,0 43,9 - 286,9
1996Q2 29,5 1,9 34,7 26,3 31 - 3,2 35,8 - 265,6
1996Q3 32,6 1,6 30,2 17,6 27 - 3,0 41,4 - 247,8
1996Q4 28,0 1,3 31,5 15,7 33 - 2,6 37,5 - 153,7
1997Q1 32,6 1,8 35,1 224 34 - 2,9 45,4 - 162,8
1997Q2 30,9 2,2 33,1 25,1 37 - 4,3 56,7 - 176,3
1997Q3 33,9 1,6 30,1 17,1 33 - 3,7 54,0 - 261,1
1997Q4 27,9 1,3 30,1 16,8 35 - 2,8 42,1 - 144,3
1998Q1 25,7 1,8 36,8 21,2 35 - 3,5 38,4 - 201,9
1998Q2 24,0 1,7 34,0 21,1 35 - 3,9 43,3 - 152,3
1998Q3 26,4 1,5 30,6 16,7 31 - 4,0 54,6 - 198,3
1998Q4 20,1 1,5 33,4 14,8 36 - 3,0 44,5 - 109,6
1999Q1 20,9 1,4 37,6 17,6 35 - 2,8 35,6 - 105,1
1999Q2 20,7 1,6 33,3 22,9 31 - 3,6 51,5 - 56,1
1999Q3 21,7 1,6 30,9 15,8 32 - 4,0 58,2 - 58,7
1999Q4 17,0 1,6 34,1 15,6 39 - 2,9 37,1 - 40,8
2000Q1 17,6 1,2 37,8 2,4 36 54 32 21,4 - 67,1
2000Q2 19,1 1,3 30,7 2,8 38 24 38 35,8 - 35,6
2000Q3 18,7 1,4 34,7 4,6 38 35 35 36,4 - 50,5
2000Q4 12,0 2,0 40,6 6,4 41 69 27 25,2 - 29,3
2001Q1 15,1 1,5 40,9 4,7 39 52 29 22,5 - 60,4
2001Q2 17,5 1,3 36,4 4,6 37 30 33 30,9 - 45,8
2001Q3 17,6 1,6 33,1 6,3 37 52 35 35,0 - 65,3
2001Q4 13,7 2,1 34,3 7.1 44 103 2,2 28,0 - 45,1
2002Q1 19,6 1,6 31,8 5,7 36 118 3.4 34,9 - 88,4
2002Q2 22,6 1,2 35,0 5,5 33 83 43 43,1 - 65,5
2002Q3 23,6 1,5 35,8 8,2 32 105 4,0 45,2 - 88,0

® Wydatki na zakup mieszkaw statystyce publicznej zaliczanea sdo wydatkéw
inwestycyjnych.
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2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3
2003Q4
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
2005Q4
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3
2009Q4
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1
2011Q2
2011Q3

18,2
21,8
21,9
22,2
17,7
19,2
21,1
21,2
16,1
19,4
20,9
20,3
16,4
19,7
19,8
19,6
15,5
15,2
15,0
14,3
11,4
14,5
16,5
12,9
8,0
12,3
151
12,8
9,6
8,7
9,2
7,9
5,7
15,9
9,9
6,9

2,4
1,9
13
15
2,3
2,0
17
2,1
3,7
3,2
2,0
2,2
5,0
4,6
2,9
2,7
5,2
4,1
3,7
3,3
6,6
3,9
3,1
3,3
5,7
2,8
17
15
2,9
3,5
2,7
2,4
4,4

34,3
51,4
44,5
35,9
35,3
21,2
27,6
33,7
23,0
20,7
20,7
28,2
19,7
171
19,3
18,5
22,1
15,7
21,0
28,7
24,5
18,6
23,4
28,6
27,4
28,6
26,2
28,8
36,1
13,6
141
16,2
15,2
53,9
215
17,2

8,1
57
5,8
8,7
9,7
6,2
6,6
9,0
9,9
7,7
7,0
9,5
10,2
7,6
6,7
9,0
9,7
6,3
6,5
9,6
10,7
5,6
59
9,0
10,9
5,6
5,6
7,0
8,0
54
3,8
55
8,3
3,1
3,9
5,2

3,9
3,3
31
3,8
4,7
3,5
3,4
4,1
5,1
3,7
3,2
4,1
4,8
4,4
4,1
4,5
4,9
4,5
4,3
4,0
4,7
4,2
4,2
4,4
5,2
5,2
4,7
5,1
4,8
4,7
3,9
4,0
4,5
5,0
4,9
5,9

11,8
19,5
6,3
57
10,8
9,6
52
5,6
4,5
11,7
2,7
52
1,8
34,1
16,3
22,7
191
38,5
18,3
24,0
14,7
29,0
9,3
11,3
5,8
16,1
4,5
6,1
3,7
27,5
4,6
5,6
4,3
6,6
1,9
17

2,7
2,7
3,5
3,6
2,7
3,6
4,1
3,6
3,0
3,9
4,1
3,6
2,5
4,0
4,5
4,8
3,1
49
4,2
4,2
2,7
3,6
3,4
2,8
2,0
3,3
29
3,5
3,2
6,4
6,6
57
4.8
53
5,2
41

34,5
31,7
42,3
51,3
45,6
24,4
26,9
335
23,6
16,7
34,3
40,3
28,6
28,2
38,9
43,8
34,8
28,4
44,9
48,0
435
16,0
34,8
49,7
43,7
9,6
252
32,7
17,7
30,5
36,9
34,6
31,7
14,8
334
56,4

12,4
14,0
14,2
28,5
12,0
13,5
151
29,4
13,3
13,9
17,6
31,4
16,3
16,3
15,8
28,8
13,0
13,7
13,5
30,4
13,8
15,9
15,5
35,3
19,4
17,5
22,5
45,1
24,3
22,6
29,4

57,0
74,9
50,5
61,8
59,9
83,5
60,9
64,4
61,9
88,6
68,4
66,2
54,9
50,6
44,9
52,6
49,3
115,8
56,5
52,2
63,1
89,0
44,5
43,9
51,5
20,6
13,2
15,0
16,8
20,9
16,1
16,8
19,1
19,8
18,3
20,3

Objasnienia: - brak danych.

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eatost
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Proces réwnowaenia struktury nakladow inwestycyjnych w budownictpochga
za sol upodabnianie sistruktur inwestycji. Konwergencja strukturalna wagalna
jest we wszystkich gospodarkach dogamtiggh najwiksze gospodarki strefy euro
(DE, FR, IT) za wyjtkiem Grecji (zob. rysunki V.3.1-5). Podobhgwo struktury
inwestycji w Grecji do struktury inwestycji w stiefeuro jest bardzo zmienne w czasie
i nie wykazuje wyranej zbiegnaosci. Ostatnie lata, tj. okres gwattownych turbulénej
gospodarcgwiatowej, wywotanych bezgoednio kryzysem na ameryikskim rynku
subprime mortgageprzynosz pewien rozstrdj inwestycyjny, dostrzegalny nawet w
stabilnych i najpatzniejszych gospodarkach unijnych.

Wykonalémy nasgpnie analiz korelacyjra w jednakowy sposéb jak w przypadku
badania struktur produkcji, agiajpc przystajce rezultaty (zamieszczone w Tabeli
V.3.2). Scislej moéwiac, inaczej ni poprzednio w wikszdici przypadkow
wspotczynnik korelacji rekursywnej prazyjwartosci ujemne, lecz jedynie dla Czech i
Stowacji okazaty s one déc¢ bliskie -1 (przy rocznym opieniu); w przypadku
Czech na tyle bliskie (-0,81), by uznten wynik za argument popiegay hipotez o
istnieniu zalenosci migdzy struktug wydatkdéw inwestycyjnych a synchronicze@
cyklicznych waha inwestycji. Ogétem jednak rzecz baotr otrzymane wyniki nieas
spéjne i skilaniaj do tych samych uwag co wyne w podrozdziale V.1. Nie
dostrzegémy réwniez, by w ostatnim okresie wygiowata prawidtowée, ktéra
zaobserwowadimy w przypadku produkcji i konsumpcji, tzn. by wajach o podobnej
strukturze inwestycji, wahania cykliczne inwestybyty synchroniczne (w kicu
préby). Wspdtbienosé ta jest prawdopodobnie okiena przez inne czynniki,adz tez
czynniki te zaktécaj wptyw podobigéstwa struktur inwestyciji.

Tabela V.3.2. Najnizsze wartéci wspotczynnika korelacji midzy wskanikiem
podobidistwa struktur inwestycji a wspétczynnikami korelagkursywnej midzy
wahaniami cyklicznymi inwestycji

cz DE EE ES FR GR IT LT PL SK

-0,81 0,36 -0,44 -0,13 0,18 -0,10 0,30 -0,22 -0,08 -0,64

¢ (4) ©) ©) 4) ©) (4) ®) 4) ©) 4)

c; 081 028 -045 -023 021 -004 035 019 008 -069
®) 4) ©) (4) ©) (4) ®) 4) @ (4)

cp 084 003 -054 -014 061 -029 043 -013 024 -063

(4) (0) (0) (4) (0) (4) (0) (4) (0) (4)
Uwaga: w nawiasach opdienie wspoétczynnika korelacji rekursywnej w kwéatah.
Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eatost



200

= =
g T g
. — Lo,
O |..x|otree & AV o, £
! £ | 7,
L | ¢ dotoz 5 =r | gk 2
- A c 1 e S
] .+ Lroe00z  E - I c@m &
= | |ldgooz W \a@nw ar
T |t |rozooe < Fel
X I ! I~~~ L g
(B [r ooz g o
. ! ﬂ" NN
) m & |rosooz | _AV\ o
<= . | 7
.: |rovooz M Q%
] e o < %, E
=  |rogooz i AV K
: )
v. * |1dzooz .ﬂ. ok
< + Liot00z | nV 1 \Q\an
+edee" L IO000Z A\‘v HI oK
b LIOB66T - @Mnm .
) LcogeeT — 1%,
3 e h\* Onv
q e 1102661 I_:v \an.\
T AN 109661 P A
g 889 ° R8888R8° %
= =
z 2
8 g
k= - =
5 4 3
N «
o O -
——— ,
| |
| !
| !
| !
W g \
o o ¥
!
1
!
!
1
N x LI.\
: i : =
A I
'~ p—
N P '
q SBBERY g8 888 8

- PL
- ===~ PL (trend liniowy)

SK
dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eatros

- - --- SK(trend liniowy)

inwestycji w strefie euro w okresie 1 kwartat 1998 kwartat 2011 (wg CPA, 6 grup
6

srodkow trwatych)

r
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wspolczynmk korelacy krzyzowe)

Rysunek V.3.2.Korelacja médzy wskanikiem podobiéstwa struktur inwestycji a
wspoétczynnikiem korelacji krzyowej miedzy wahaniami cyklicznymi inwestycji
Uwagi: dane za Ill kwartat 2011 r. (dla DE za IV &mat 2010 r.); redu opé&nien (waha
cyklicznych inwestycji w krajach UE), odpowiednid; 2, -2, -1, 0, 5, 0, -2, 0, 0, 1, 0, 4

kwartatow (minus oznacza wyprzedzenie).
Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eatros

VI. PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badania pozwolity na stwierdzemie,wahania cykliczne
stwierdzone w przebiegu PKB ujawnilg sv takze w mniej wecej tym samym czasie
w réznych obszarach aktywsd gospodarczej. Oznacza ta@, zgodnie z przyta
definicja cyklu koniunkturalnego, wahania obejmowaty ogodlndziatalng¢
gospodarcz Wahania komponentow cyklicznych wszystkich zmigim byty
pozytywnie skorelowane z wahaniami komponentu cyklego PKB. Najwisze
wartasci wspotczynniki  korelacji jednoczesnych i keopvych przyjmowaty dla
inwestycji, produkcji przemystowej, handlu i kongoeji. Najnizsze dla wskanikéw
koniunktury w przem$le i handlu. Z kolei wskaniki koherencji, wskazace na
dopasowanie waltgposzczegdlnych zmiennych, napmye wartéci przyjmowaty dla
inwestycji, produkcji przemystowej i handlu, najsie dla wskanika koniunktury w
handlu i wskanika nastrojéw gospodarczych.

Przeprowadzone analizy pozwolity na potwierdzeg@vnej hipotezy badawczej.
Stwierdzono znaca rosmca W czasie, synchroniczeowaha cyklicznych w Polsce
i krajach cztonkowskich strefy euro. Potwierdzga zaréwno wyniki analizy
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statystycznej, jak i charakterystyki gtébwnych ceahorfologicznych waha
Wystepujace r&nice wynikaj najprawdopodobniej z odmiensud struktur
poszczegodlnych gospodarek #n@j reakcji na szoki.

Wabhania czynnika cyklicznego badanych zmiennyghoazczegolnych krajach s
silnie skorelowane z wahaniami tych zmiennych efireuro jako cakei. Wartaci
wspotczynnikow korelacji krzzowych dla wekszaci badanych zmiennych w
poszczegdlnych krajach nagdziej przybierag wartdci z przedziatu 0,7-0,9.
Podobnie wysokie warfoi przyjmup wspoétczynniki Kkorelacji rekursywnych.
Widoczny jest take wzrost ich warteci w czasie. Take wartéci wspoétczynnikow
koherencji § dla wigkszagci badanych zmiennych wysokie, potwierdzaj
podobigéistwo w przebiegu wattakomponentu cyklicznego badanych zmiennych.
Wsrod  zmiennych iléciowych najwgkszy stopié@ synchronicznéci waha
stwierdzono dla PKB i produkcji przemystowej, najgjazy dla produkcji budowlano-
montaowej i konsumpcji. Wréd zmiennych jakéciowych najbardziej
zsynchronizowane byly wahania wskia nastrojéw gospodarczych oraz waka
koniunktury w przem$le, najmniej wskaniki koniunktury w budownictwie i
wskazniki nastrojow konsumentow. W grupie badanych knajdajwigkszy stopié
synchronicznéci waha stwierdzono dla najwkszych gospodarek unijnych: Niemiec,
Francji i Wioch. Dla grupy nowych krajéow czitonkovisk najwikszy stopié
synchronicznéci wystpowat w krajach baityckich i w Polsce. Dla tej gyupidoczna
byla take tendencja upodobnianiag¢sprzebiegu waha cyklicznych w czasie.
Wskazuj na to zarbwno wyniki analizy statystycznej, sz¢dmig zmiany wartéci
wspoétczynnikow korelaciji rekursywnych, jak i chatedystyki cech morfologicznych,
zwlaszcza lokalizacja punktéw zwrotnych i segmeatai@z cyklu. Najmniejszy
stopier synchronicznéci waha cyklicznych stwierdzono dla Grecji i Czech.

llos¢ cykli wyrdznionych w wahaniach komponentu cyklicznego bytaejazia dla
danych ilgciowych. W przebiegu PKB dla strefy euro wimiono w okresie okfym
analizz dwa petne cykle, liec odlegtéci pomidzy dolnymi punktami zwrotnymi (T-
P-T). Pierwszy z nich trwal prawie 4 lata i zwany byt z gknigciem baki
spekulacyjnej na rynkach internetowych; drugi, jaeg 6 lat, to kryzys finansowy i
ekonomiczny. Tylko w czterech krajach, w tym w Rels stwierdzono jeden
dodatkowy cykl, zwqzany kadz z tzw. bumem akcesyjnym,attz z kryzysem
rosyjskim. Podob# ilos¢ cykli wyr6zniono w przebiegu watha komponentu
cyklicznego konsumpcji, wskaika nastrojow konsumentéw, inwestycji, produkciji
budowlano-montzowej, wskanika koniunktury w budownictwie i sprzeda
detalicznej. Trzy petne cykle wyiniono w przebiegu waliskomponentu cyklicznego
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produkciji przemystowej w strefie euro i wgkdka koniunktury w handlu. Dodatkowy
cykl miat miejsce na poaiku badanego okresu, w latach 1996-1999. Dla wska
nastrojow gospodarczych w strefie euro wyiéno 4 cykle, trwajce od 2,3 do 3,75
roku. Oprocz wymienionych wczeiej cykli w przebiegu wahaESI widoczna reakcja
na przyhczenie grupy nowych krajéw cztonkowskich do UE. &&siu badanych
krajach: Czechach, Estonii, Hiszpanii, Wioszechwlg i totwie ich liczba byla
mniejsza, dla Stowacji stwierdzono dwa dodatkowkleeyW pozostatych krajach ich
liczba byta taka sama jak w strefie euro. Fadamy liczbe cykli wyrézniono w
przebiegu wahakomponentu cyklicznego wskaika koniunktury w przemye.

Segmentacja faz cyklu upodabniata @i czasie. Najwiksz zgodnd¢ dotyczaca
lokalizacji punktéw zwrotnych jak i czasu trwaniagaczegodlnych faz stwierdzono
podczas ostatniego kryzysu finansowego i ekonomeiganFazy wzrostowe trwaty w
wigkszasci krajow i dla wikszaici zmiennych dhaej niz fazy spadkowe. W przebiegu
takich zmiennych jalksiowych jak wskanik nastrojéw gospodarczych, wsgkiak
nastrojdow konsumentow, wsk@k koniunktury w przeméle przetworczym i
wskaznik koniunktury w handlu stwierdzono zatamanie &mgi wzrostowych w
2010 roku. Podobn zmiarg stwierdzono dla dwéch zmiennych dbowych:
konsumpcji prywatnej i sprzegdadetalicznej. Gorny punkt zwrotny, zlokalizowany w
przebiegu komponentu cyklicznego tych zmiennychkamgje na pocigek kolejnej
fazy spadkowej, wywotanej kryzysem zamdaiowym w strefie euro. W przebiegu
komponentu cyklicznego pozostatych zmiennych dacko2011 r. utrzymywata @i
faza wzrostowa.

Wartasci maksymalnych odchyiteod trendu oraz amplitudy wahaintensywnaé
zachodzcych zmian to cechy, ktére najbardziepmidy si¢ tak dla poszczegdinych
zmiennych, jak i badanych krajéw. Dla PKB w strefiero ekstremalne odchylenia
czynnika cyklicznego mialty miejsce podczas kryzjisansowego i ekonomicznego.
Wynosily odpowiednio +3,73 i -2,94 pp. Amplitudalma w tym cyklu, s¢gajaca 7
pp., byla prawie dwukrotnie wksza nk w pierwszym, powodaf réznice w
intensywndci przebiegu waha W ostatnim cyklu zmiany byly tak bardziej
intensywne. Dla wszystkich krajéw ekstremalne odiehia od trendu, zaréwno w
gornym jak i dolnym punkcie zwrotnym, mialy miejggedczas tego samego kryzysu,
jednak wielké¢ odchylés byta bardzo zrinicowana. W nowych krajach
cztonkowskich: Czechach, Estonii, Litwie, totwie Stowacji byly one znacznie
wieksze nk w starych krajach cztonkowskich. Amplitudy wahlayty najwigksze dla
krajow baltyckich, tam te zmiany zachodzily z najwksz intensywndcia. Dla
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wszystkich krajow intensywrn¢é zmian w fazie spadkowej byla glisza ni we
wzrostowej.

Dla wskanika nastrojow gospodarczych maksymalne wéaitoodchyleé
komponentu cyklicznego od trendu w goérnym punkcierotnym miaty miejsce
podczas kryzysu internetowego, natomiast w dolnymlcpas ostathiego kryzysu
finansowego. Amplitudy walia byly najwicksze w ostatnim cyklu, powodig
wigksz intensywné¢ zachodzcych zmian. Dla strefy euro wagto maksymalna
wyniosta +12,39, minimalna -22,38; nagksza amplituda przekraczata 35 pp.
Zarbéwno wartéci ekstremalne jak i amplitudy wal&ej zmiennej w poszczegolnych
krajach nie odbiegaty w znagz od wartéci dla strefy euro jako cadoi. R&nice
miedzy poszczegolnymi krajami bardziej widoczaena poziomie wartei srednich.
Takze dla tej zmiennej intensywfozmian byta wgksza w fazach spadkowych.

Najmniejszy zakres wahakomponentu cyklicznego stwierdzono dla konsumpcji
prywatnej. Dla strefy euro maksymalne odchylenietrethdu miatlo miejsce podczas
kryzysu finansowego. Wynosito 1,8 pp. Minimalmwarta¢, -1,2 pp., odchylenie
osiagreto  wezeniej, w dolnym punkcie zwrotnym kKezacym pierwszy cykl.
Amplitudy waha nie przekraczaty 3 pp., byly w6 mniejsze i w przypadku PKB i
bardziej stabilne. W przypadku tej zmiennej intemsgsci zmian take byty bardziej
stabilne, nie stwierdzono tak wyraych r&nic miedzy fazami wzrostowymi i
spadkowymi jak dla innych zmiennych. Wyniki potwdeap hipotez wygtadzania
konsumpcji. Jednak zaréwno odchylenia od trendu g@kplitudy waha roznity sie w
poszczegoblnych krajach. Napkisze amplitudy wahga skgajace 25 pp., odnotowano
w krajach baltyckich. Tak wt proces wygladzania konsumpcji jest bardziej
widoczny w krajach bardziej rozwitych i stabilnych.

Amplitudy waha komponentu cyklicznego wskaika nastrojow konsumenckich w
strefie euro zwikszaly s¢ w kolejnych cyklach. Maksymalne odchylenia czymnik
cyklicznego od trendu miaty miejsce podczas ostgmi kryzysu finansowego.
Wynosity odpowiednio +11,6 i -13,2 pp. Amplituda hved w tym cyklu zwigkszyta o
prawie 6 punktow w stosunku do cyklu pierwszego,nesmc 24,8 pp. Take
intensywnd¢ zmian w tym cyklu znacznieegsiwiekszyta. Jednak dla faz spadkowych
byla wicksza nk dla faz wzrostowych. Podobnie jak w przypadku kmngcji zaréwno
wartasci ekstremalne jak i amplitudy wahavskanika nastrojow konsumentéw, a w
konsekwencji intensywr$é zmian, rénity si¢ w poszczegolnych krajach. Réce
dotyczyly zaréwno nowych jak i starych krajow catomwskich.

Amplitudy waha komponentu cyklicznego inwestycjia swicksze nk PKB.
Maksymalne wartei odchyléh od trendu mialy miejsce podczas drugiego cyklu.
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Wyniosty +8,92 pp. w gérnym punkcie zwrotnym i -6,& dolnym. Amplituda waha
w tym cyklu, seégajaca 16 pp., byla wc 0 7 punktéw wiksza nk w pierwszym.
Rdéznice w amplitudzie wahapocigrely za sola réznice w intensywngri, ktére w
drugim cyklu byty weksze. Take dla tej zmiennej intensywfiozmian byta weksza
w fazach spadkowych. Zrdicowanie zakresu wahakomponentu cyklicznego w
poszczegoblnych krajach byto bardzozéuWieksze r@nice odnotowano dla nowych
krajow cztionkowskich UE. Najwksze odchylenia od trendu i amplitudy wahmiaty
miejsce w krajach baltyckich i na Stowaciji.

Zakres waha komponentu cyklicznego produkcji przemystowej lmikkszy niz
PKB i inwestycji. Maksymalne odchylenia od trendia dtrefy euro jako casoi,
podobnie jak dla wkszdci badanych krajow mialy miejsce w ostatnim cyklu
wynosity odpowiednio +10,23 i -12,36 punktow. Antply waha jak i intensywnéc¢
zmian zwekszaty s¢ w kolejnych cyklach. Tylko w ostatnim cyklu intgmenos¢
zmian byta weksza w fazie spadkowej. W dwdch poprzednichkai intensywnaédé
zmian stwierdzono dla faz wzrostowych. RRite w odchyleniach od trendu i
amplitudach wahaw poszczego6lnych krajach cztonkowskich nienity sie znacaco.
Najwickszy zakres wahfastwierdzono w krajach battyckich.

Wahania komponentu cyklicznego wgkika koniunktury w przemgle dla strefy
euro przebiegaly w granicach 12,74-26,49 pp. Zakveha byt zatem zbliony do
waha wskanika nastrojow gospodarczych, lecz mniejszy: mlla wskanika
nastrojéw konsumentéw. Maksymalne odchylenie oddwe w gérnym punkcie
zwrotnym miato miejsce w drugim z wyndionych cykli, w dolnym z& podczas
kryzysu finansowego i ekonomicznego. Najkgzz amplitud: waha, przekraczajca
38 punktow, zanotowano podczas ostatniego kryZiakze w tym cyklu stwierdzono
najwigkszy intensywné¢ zachodzcych zmian. Wartei ekstremalne odchyie
czynnika cyklicznego od trendw gréznicowane w poszczegdllnych krajach, jednak
dla wickszdici krajow r&nice nie przekraczajs pp. Mniejsze rinice w odchyleniach
od trendu maj miejsce w gérnych punktach zwrotnych.

Zakres wahié komponentu cyklicznego produkcji budowlano-mantaej w strefie
euro wynosit 12 punktéw, byt zatemakiszy niz dla PKB i konsumpcji, ale mniejszy
niz dla inwestycji i produkcji przemystowej. Ekstremel wartéci odchylex w
punktach zwrotnych mialy miejsce w ostatnim cyklatensywndé¢ zmian byta
wicksza w fazach spadkowych. Wahania przebiegaly znardntensywndécia w
poszczegoblnych krajach. Rdice dotyczyly zaréwno warfoi minimalnych i
maksymalnych, amplitudy wahgak i intensywnéci zachodzcych zmian.
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Podobne zréinicowanie stwierdzono dla watha komponentu cyklicznego
wskaznika koniunktury w budownictwie. Zakres wahtej zmiennej dla strefy euro
miesci Sig w przedziale -14,82-14,24 pp. Jestewvimniejszy ni dla wskanika
nastrojéw gospodarczych i wskaka koniunktury w przemyle, ale wegkszy niz dla
wskaznika nastrojow konsumentéw. Amplitudy wahaa zblizone w kolejnych
cyklach, podobnie jak wardoi wskanikéw intensywnéci. W fazach spadkowych
zmiany @ bardziej intensywne .W badanych krajach wénitazarowno wielkéci
ekstremalnych, amplitud jak i wsk@kow intensywnéci zmian § zr&nicowane.

Amplitudy waha& czynnika cyklicznego sprzedadetalicznej dla strefy euro tak
zwiekszaly s¢ w kolejnych cyklach. Byly one zlidbne do wah@ konsumpciji,
mniejsze ni dla PKB i inwestycji. Maksymalne odchylenie odnmle w gérnym
punkcie zwrotnym, 2,16 pp., mialo miejsce w czasséatniego kryzysu. W dolnym
punkcie zwrotnym maksymalne odchylenie miato miejsake podczas ostatniego
kryzysu, ale jego warto w pierwszym cyklu byla zbibna. Intensywn& zmian byta
wieksza w drugim z wyrénionych cykli, jednoczaie wiecksza w fazach spadkowych
niz wzrostowych. Amplitudy wahatej zmiennej w poszczegollnych krajach byly
zréznicowane. Nie dla wszystkich krajow napkszy zakres wahia miat miejsce
podczas ostatniego kryzysu. Dla kilku krajow zjdwisto odnotowano podczas
kryzysu internetowego. Pagjato to za sabrdznice w intensywngci zachodzcych
zmian.

Wahania komponentu cyklicznego wshkia koniunktury w handlu dla strefy euro
mieszca sie w przedziale od -12,95 do +9,06 ppm Zblizone do zakresu waha
wskaznika koniunktury w handlu, stabsze zniwahania wskanika nastrojéw
gospodarczych i wskaika koniunktury w przemgfe. Maksymalne odchylenia od
trendu miaty miejsce podczas ostatniego kryzyswandowego. Powodowato to
najwicksz intensywné¢ zmian w tym cyklu. Zaréwno wielkoi maksymalnych
odchyler jak i amplitudy waha dla poszczegdinych krajow przyjmowaly waidb
odmienne. Take lokalizacja tych odchyfebyta inna. Podobnie jak to miatlo miejsce
dla sprzeday detalicznej, kilka krajow silniej zareagowato kigzys internetowy i
finansowy. Najsilniejsze wahania czynnika cyklicgaemialy miejsce w krajach
battyckich, Grecji i Stowacji, powodag najwieksz intensywnéé zachodzcych w
tych krajach zmian.

Stosunkowo najmniejsze adice w charakterystykach omawianych cech
morfologicznych ujawnity &i w wahaniach komponentu cyklicznego PKB, wslika
nastrojow gospodarczych (ESI), produkcji przemysipivwskanika koniunktury w
przemyle. Najwiksze rénice dotyczyly konsumpcji, inwestycji, produkcji
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budowlano-montazowej i wskanika koniunktury w budownictwie. Mimo
wystepujacych r&@nic takee dla tych cech morfologicznych znatlemazna pewne
prawidtowdci, a mianowicie:

» wzrost amplitudy wahaw kolejnych cyklach,

* lokalizacja maksymalnych odchyl@d trendu w czasie ostatniego kryzysu,

* najwieksza intensywn&@ zachodzcych zmian podczas ostatniego kryzysu,

* wigksza intensywn& zmian w fazach spadkowychzrwzrostowych.

Proces synchronizacji walgoszczegélnych zmiennych z PKB w strefie euro
wskazuje, 4 najwieksza synchroniczrié wystkpuje dla produkcji przemystoweyj;
najmniejsza dla produkcji budowlano-mariwej. Dla konsumpcji uzyskano
niejednoznaczne wyniki. Analiza korelacji i kohergrnwskazuje na réwnoczesny
charakter wahg z kolei analiza lokalizacji punktéw zwrotnych veskije na
wyprzedzajcy charakter w przypadku punktow dolnych i api@ny dla gérnych
punktéw zwrotnych.

Zmienne jakéciowe z wyprzedzeniem w stosunku do zmiennycKcitovych
sygnalizowaty zmiag kierunkdéw aktywnéci gospodarczej. Dla strefy euro punkty
zwrotne wskanika nastrojow gospodarczych miaty wyprzedzenigagsunku do PKB,
wynoszice pot roku (6 miesty). Wskanik nastrojéw konsumenckich wyprzedza
zmiany konsumpcji od 3 do 8 miesy. Dla wskanika koniunktury w przemge
wyprzedzenia wynogazod 3 do 5 miesty. Wskanik koniunktury w budownictwie
sygnalizowat zmiany z wyprzedzeniem od 3 do 18sigby w stosunku do zmian
produkciji budowlano-montawej. Dla handlu wyprzedzenie wynosito od 2 do 5
mieskcy. W poszczegoélnych krajach geografia wyprzédaga zré&nicowana, jednak
zmienne jakéciowe w wkikszdci przypadkéw wcz@iej niz zmienne ildciowe
sygnalizowaly zmiany kierunkéw aktywsm gospodarczej.

Przeprowadzona dekompozycja wplywu szokéw popybbwy podaowych
wskazuje,ze w badanym przedziale czasowym dlagkszaici krajow zmiennéé
godzin pracy zdominowana byta przez szoki popytoweloczne to jest zwtaszcza w
okresie ostatniego kryzysu finansowego. Ksztattoeask produktywndci byto z
kolei zdominowane przez szoki pagave, ktére w przypadku grupy tzw. nowych
krajow cztonkowskich mialy die znaczenie dla utrzymania stabilnego wzrostu
produktywngdci w catym okresie do wyspienia kryzysu finansowego. Analiza
wspoétczynnikow korelacji policzonych dla szokéw ptowych i podaowych
zidentyfikowanych w historycznym przebiegu badanyrhiennych wskazujezi—
ogoblnie mowac — korelacja jest wksza w przypadku szokdéw popytowychz niv
przypadku szokow podawych. Oznacza t@:e w badanej grupie krajéw analizowane
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zmienne podlegaty wptywom podobnych szokéw popytdwySzoki podzowe byty
bardziej zrénicowane i prawdopodobnie w gkiszym stopniu wynikaly ze
specyficznych zmian w ramach rynkéw lokalnych paspdlnych pastw.
Rownoczénie stwierdzonoze zr&nicowanie w reakcji badanych zmiennych na szoki
popytowe jest wyranie wieksze nk w przypadku reakcji na szoki poaave. Te dwie
charakterystyki maog odpowiadé za zré@nicowanie w przebiegu cyklu
koniunkturalnego w poszczegélnych krajach.

Badanie podobiestwa struktur tworzenia produkcji (wath dodanej brutto)
pozwala na wyrgnienie peciu grup gospodarek. W pierwszej znajdsk te, ktérych
profil produkcyjny zbliony jest do profilu strefy euro.aSto: Francja, Niemcy i
Wiochy. Wskanik nie przekracza wargoi 10; najniszy jest w przypadku Francji i
wyniost w 2009 r. 6,5, dla Wtoch — 8,8, a Niemie®,%. W drugiej grupie znajdupic
peryferyjne gospodarki strefy euro: Hiszpanii i tegalii, o wartdci wskanika
podobidistwa struktur poriej 20 (odpowiednio: 19,3 i 18,3 w 2009 r.). Do grup
trzeciej naley zaliczy¢ Czechy i Wgry, dla ktérych wartéci wskaznika wyniosty w
2009 r. odpowiednio: 26,4 i 28,2. Najejednak zauway¢, iz w odr&nieniu od
gospodarek Hiszpanii i Portugalii gospodarki czeiskagierska (zwlaszcza ta druga)
podlegaly w badanym okresie silnym przeksztatceniktdre objawiaty s wzglednie
duza zmienndcia struktury produkcji. Czwarta grupa obejmuje gosgréd Estonii,
Polski i Stowacji, ktorych struktury produkcjia s raczej niepodobne do struktury
tworzenia WDB w strefie euro, a md&wi doktadniej, dla ktoérych wskaik
podobigistwa midci sie w przedziale wartici 30-40. Gtowne rinice w profilu
produkciji wynikap ze specjalizacji tych gospodarek. Najmniejszeopdaistwo do
struktury produkcji strefy euro cechuje gospod&@skecji i Litwy; wartasci wskanika
wyniosty, odpowiednio: 47,4 i 52,2. To niskie podsistwo wynika gtéwnie z
nadmiernie (wzgldem strefy euro) rozwigiych nastpujacych dziatow produkcji:
rolnictwa, przemystu drzewnego i transporaddwo-rurochigowego (na Litwie),
przemystu koksowniczego i naftowego (w obu gospkealzr) oraz transportu wodnego
(w Grecji).

Nie zauwaono korelacji mgdzy zmianami podobiesstwa struktur produkcji a
synchronizag (postpem w synchroniczrigci) waha cyklicznych PKB (brak
korelacji dynamicznej). Stwierdzono jednak,ze w krajach, w ktérych cykl
koniunkturalny jest zsynchronizowany z cyklem karkitury gospodarczej w strefie
euro, te struktury ssdo siebie podobne (istnieje korelacja statyczii@n problem
wymaga dalszych bada
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Badanie podobiestwa struktur konsumpcji dato podobne wyniki co daid
podobidistwa struktur produkciji. Ogélna prawidtowoz nich wynikajica mowi,ze im
wickszy udziat w wydatkach gospodarstw domowych krajfitvmaj dobra o niskiej
elastycznéci dochodowej (pierwszej potrzeby), a mniejszy dobw wysokiej
elastycznéci dochodowej (luksusowe), tym bardziepgméy sie struktury konsumpcji
prywatnej w tych krajach od struktury sgyoia indywidualnego w strefie euro.
Prawidlowad¢ ta wynika najpewniej z dysproporcji w wysdko i rozkiadzie
dochoddéw gospodarstw domowych. Wraz ze wzrosterh gyochoddw, struktury
konsumpcji st upodabnigj. Tej prawidtowdci nie obserwujemy tylko na Stowacji.

Badanie struktur inwestycji potwierdza wnioski Wsajace z analizy struktury
produkgcji i konsumpcji. Nie stwierdzono jednak, Wwyostatnim okresie wygpbowata
prawidtowas¢, widoczna w przypadku produkcji i konsumpciji, tayy w krajach o
podobnej strukturze inwestycji, wahania cyklicznevéstycji byty synchroniczne (w
koncu préby). Wspotbienosé ta jest prawdopodobnie okiena przez inne czynniki,
badz tez czynniki te zakiécaj wplyw podobiéstwa struktur inwestycji na
synchroniczné& wahan cyklicznych.

* * *

Wyniki analizy przyniosty zrénicowane odpowiedzi na stawiane przez autorow
pytania. Czs¢ z nich znalazta potwierdzenie w przeprowadzonyattanmiach, inne nie.
Whyniki przeprowadzonych badawyraznie wskazyj, iz ostatnia recesja, wywotana
swiatowym kryzysem finansowym i gospodarczym, bylabgza od poprzednich w
wiekszaici krajow. Tylko w niewielkiej grupie krajow silnjsze bylo zatamanie
sprzeday detalicznej podczas kryzysu internetowego. Uzgekeake potwierdzenie
obserwowanej prawidtowgoi, iz fazy spadkowe trwajkrocej niz fazy wzrostowe.
Taki wynik uzyskano dla wkszdci badanych krajow. Potwierdzitagtiakze hipoteza,
iz zmiany konsumpcji przebiegayolniej niz zmiany dochodu. Mniejsze, garéwno
amplitudy waha tej zmiennej, ekstremalne odchylenia od diugoakresgjo trendu jak
i intensywndci zmian. Potwierdzono tak wyprzedzacy charakter danych
jakosciowych. Nie znaleziono natomiast potwierdzeniatdf@otezy o zmniejszaniugsi
amplitudy waha cyklicznych. Wecz przeciwnie, badania wykazaty; mamy do
czynienia z pogbianiem s¢ amplitudy waha cyklicznych. By moze jest to
spowodowane gwattowsoia ostatniego zatamania na rynkach finansowych, deekt
silnie zareagowaly prawie wszystkie kraje, aze®zok ten tylko obrigt staba¢
dotychczasowych metod stabilizowania dziatétmogospodarczej. Odpowiedto
pytanie ledzie jednak mgiwa po zbadaniu kolejnych kryzysow.
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ZAt ACZNIKI
Z1. Zrodta danych, kodowanie i opis zmiennych
Z1.1. Kodowanie zmiennych

Wszystkie zmienne aywane w raporcie as kodowane w ujednolicony sposoéb.
Sktadnia kodu zmiennej ma ngstijaca posté:

[kod zmienng] _ [kod kraju]_ CHF

gdzie: _CHF oznacza komponent cykliczny obliczony zastosowaniem filtra
Christiano-Fitzgeralda

Kody krajow przygto za EUROSTATem:
» Strefa euro — EA (EA17)

* Niemcy — DE

* Francja—-FR

Wiochy —IT

» Hiszpania— ES

e Portugalia - PT

 Grecja—-GR

e Czechy-Cz

» Slowacja — SK

*  Wegry — HU
» Polska — PL
e Litwa—-LT
e totwa-LV

« Estonia - EE

Rekursywne wspotczynniki korelacjih kodowane podobnie jak zmienne, przy

czym przed kodem zmiennetywane g przedrostki:

» C_ - wspotczynnik korelacji z ruchomym 6-letnim ekn linia czerwona

* C1_ - wspodiczynnik korelacji z rozszeraaj sig proka w przod (6-letnia proba
startowa)

e C2_ - wspodiczynnik korelacji z rozszeraaj sie prots w tyt (6-letnia préba
koncowa)
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Z1.2.Zr6dta danych

Produkt krajowy brutto (GDP), konsumpcja prywatna (CONS), naktady brutto
na srodki trwate (GFCF)

Opis

Kwartalne rachunki narodowe, rozdysponowani&B,P w cenach
rynkowych, w cenach statych, gstotliwos¢ kwartalna, 1995-201
(Il kwartat), indeks jednopodstawowy o0 podstawie 002=100,
oczyszczony z wallesezonowych.

W przypadku Czech szeregi rozpoczynsic od 1996 r., dla Stowacji o
1997 r., a dla Grecji od 2000 r. W przypadku Greédjtoch dla dwéch
ostatnich kwartatow szacunki KE.

Dodatkowo dane dla poszczegolnych krajow zostalyysmczone 7z
obserwaciji nietypowych zzyciem programu TRAMO.

Zrédto

EUROSTAT: baza danych on-line:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/gsidsistics/search databa

Data Navigation Tree:

Economy and finance \ National accounts (includaigP) (na) \ Quarterly
national accounts (namq) \ GDP and main compor{eatsq_gdp) \ GDP

and main components - volumes (namqg_gdp_Kk)
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Indeks produkcji sprzedanej przemystu przetworczegd|P)

Opis

Indeks produkcji sprzedanej przemystu przeteégo (sekcja C NACH
Rev. 2), cgstotliwos¢ mieskczna, 1995-2011 (do pa@ziernika), indeks
jednopodstawowy o0 podstawie 2005=100, oczyszczony waha
sezonowych.

W przypadku totwy i Litwy dane odpowiednio od 2000 od 1998 r. W
przypadku CZ, EE, HU, PL, PT, SK dla okresu 19999 dla EE od
1998) dane OECD, pgtzone z danymi EUROSTAT metpthawhzania
tancuchowego.

Dodatkowo dane dla poszczegdllnych krajow zostaltgysmczone 7
obserwaciji nietypowych zzyciem programu TRAMO.

Zrédto

EUROSTAT: baza danych on-line:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/gstasistics/search database

Data Navigation Tree:

Industry, trade and services \ Short-term busiséstistics (sts) \ Industr
(NACE Rev.2) (sts_ind) \ Industry production indéXACE Rev.2)
(sts_ind_prod) \ Industry production index - mowtllata - (2005=100
(NACE Rev.2) (sts_inpr_m)

<

OECD: baza danych on-line:
http://stats.oecd.org/Index.aspx

Browse Themes:
Monthly Economic Indicators \ Main Economic Indicet \ Index of
Industrial Production
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Indeks produkcji budowlanej (CP)

Opis

Indeks produkcji budowlanej (sekcja F NACE R&y, czstotliwos¢
mieskczna, 1995-2011 (do pa@ziernika), indeks jednopodstawowy
podstawie 2005=100, oczyszczony z wakazonowych.

W przypadku PT dane od 2000 r. W przypadku CZ,HU, PL, SK dla
okresu 1995-1999 dane OECD, g#one z danymi EUROSTAT metp(
nawigzania tacuchowego. W przypadku ES dane w éatiw OECD. W
przypadku EE, GR, LV i LT dane nig publikowane.

Dodatkowo dane dla poszczegdlnych krajow zostaltgysmczone 7
obserwaciji nietypowych zzyciem programu TRAMO.

)

Zrédto

EUROSTAT: baza danych on-line:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/gsidsistics/search _databa

Data Navigation Tree:

Industry, trade and services \ Short-term busiséstistics (sts) \ Industr
(NACE Rev.2) (sts_ind) \ Construction, building aotil engineering
(NACE F) (sts_cons) \ Construction production ind@ACE Rev.2)
(sts_cons_pro) \ Construction production index - nthly data -
(2005=100) (NACE Rev.2) (sts_copr_m)

OECD: baza danych on-line:
http://stats.oecd.org/Index.aspx

Browse Themes:
Monthly Economic Indicators \ Main Economic Indiceg \ Production in
Construction

<
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Sprzeda detaliczna (RS)

Opis

Indeks sprzedw detalicznej, cgstotliwos¢ mieskczna, 1995-2011 (d
pazdziernika), indeks jednopodstawowy o podstawie 2008,
oczyszczony z watiasezonowych.

W przypadku Estonii i Litwy dane od 1998 r. a dlatiwy od 1998 r. W
przypadku IT, HU, PL, PT, CZ dla okresu 1995-19¢fx (CZ od 1996
dane OECD, patzone z danymi EUROSTAT metpdnawhzania
tancuchowego.

O

Dodatkowo dane dla poszczegdllnych krajow zostaltgysmczone 7
obserwaciji nietypowych zzyciem programu TRAMO.

Zrédto

EUROSTAT: baza danych on-line:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/gstasistics/search database

Data Navigation Tree:

Industry, trade and services \ Short-term busiséstistics (sts) \ Industry
(NACE Rev.2) (sts_ind) \ Trade and services (s}s W¢holesale and retal
trade (NACE G, NACE Rev.2) (sts_wrt) \ Turnover aralume of sales
index (NACE Rev. 2) (sts_wrt_ts) \ Wholesale artditérade turnover and
volumes of sales - monthly data - (2005=100) (NAREy. 2) (sts_trtu_m)

OECD: baza danych on-line:
http://stats.oecd.org/Index.aspx

Browse Themes:
Monthly Economic Indicators \ Main Economic Indiceg \ Production in
Construction
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Wskaznik koniunktury w przemy sle przetworczym (ICl)

O

Opis | Wskanik koniunktury w przem§le przetwérczym, wyrzony jakosrednia
arytmetyczna wybranych sald ze zharmonizowanegarbadkoniunktury
w przemyle przetwdrczym, cgtotliwos¢ mieskczna, 1995-2011 (d
pazdziernika), wskaniki wyrbwnane sezonowo, w postaci sald. Dla HU
dane od 1996 r. Dla Polski wykorzystano wskk koniunktury w
przemyle przetwdrczym obliczany przez IRG SGH, 1995-2011.
Dodatkowo dane dla poszczegdlnych krajow zostaltgysmczone 72
obserwaciji nietypowych zzyciem programu TRAMO.

Zrédto | EUROSTAT: baza danych on-line:

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/gstasistics/search database

Data Navigation Tree:

General and regional statistics \ European andmaltshort term indicators
(euroind) \ Business and consumer surveys (Sold&:ECFIN) (bcs)
Sentiment indicators - monthly data (bssi_m_r2idustrial confidence
indicator — BS-ICI-BAL

IRG SGH: Koniunktura w przendie
Wskanik koniunktury w przendle
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Wskaznik koniunktury w budownictwie (CClI)

Opis

Wskanik koniunktury w budownictwie, wyt@ny jako srednia
arytmetyczna wybranych sald ze zharmonizowanegarbadkoniunktury
w budownictwie, cgstotliwos¢ miesgczna, 1995-2011 (do padziernika),
wskazniki wyrbwnane sezonowo, w postaci sald. Dla HUedad 1996 r
Dla Polski wykorzystano wskaik koniunktury w budownictwie obliczany
przez IRG SGH, 1995-2011. Wgkaki IRG SGH zostat rozszacowany| z
kwartatdw na miegce.

Dodatkowo dane dla poszczegdllnych krajow zostaltgysmczone 7
obserwaciji nietypowych zzyiciem programu TRAMO.

Zrédto

EUROSTAT: baza danych on-line:

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/gstasistics/search database

Data Navigation Tree:

General and regional statistics \ European andmaltshort term indicators
(euroind) \ Business and consumer surveys (Sold&:ECFIN) (bcs)
Sentiment indicators - monthly data (bssi_m_2nstruction confidenc
indicator — BS-CCI-BAL

1)

IRG SGH: Koniunktura w budownictwie
Wskanik koniunktury w budownictwie (1995-2011)
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Wskaznik koniunktury w handlu detalicznym (RCI)

Opis

Wskanik koniunktury w handlu detalicznym, wytany jako srednia
arytmetyczna wybranych sald ze zharmonizowanegarbadkoniunktury
w handlu.  cgstotliwoé¢ mieskczna, 1995-2011 (do pdziernika),
wskazniki wyréwnane sezonowo, w postaci sald. Dla HU, dsne od
1996 r., dla LT od kwietnia 1995 r. Dla Polski wykgstano wskanik
koniunktury w handlu obliczany przez IRG SGH, 1998:1. Wskaniki
IRG SGH zostat rozszacowany z kwartatow na mgesi

Dodatkowo dane dla poszczegdllnych krajow zostalgysmczone 7
obserwaciji nietypowych zzyciem programu TRAMO.

Zrédto

EUROSTAT: baza danych on-line:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/gsidsistics/search _databa

Data Navigation Tree:

General and regional statistics \ European andmaltshort term indicators

(euroind) \ Business and consumer surveys (Sold&:ECFIN) (bcs)

Sentiment indicators - monthly data (bssi_m_Rgtail sales confidenge

indicator — BS-RCI-BAL (1995-2011)

IRG SGH: Koniunktura w handlu

Wskanik koniunktury w handlu (1995-2008)
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Wskaznik koniunktury konsumenckiej (CS)

Opis | Wskanik koniunktury konsumenckiej, sentymentow gospetia
domowych, wyraony jako srednia arytmetyczna wybranych sald |ze
zharmonizowanego badania koniunktury konsumenckiggstotliwosé
mieskczna, 1995-2011 (do pdziernika), wskaniki wyréwnane
sezonowo, w postaci sald. Dla LT dane od maja 200dla Stowac;ji od
kwietnia 1999 r., Dla CZ i LT wyspowaly przerwy w badaniu, brakice
dane interpolowano liniowo. Dla Polski wykorzystawskanik kondycji
gospodarstw domowych obliczany przez IRG SGH, 12@6t. Wskaniki
IRG SGH zostat rozszacowany z kwartatow na m@si

Dodatkowo dane dla poszczegdlnych krajow zostaltgysmczone 7
obserwaciji nietypowych zzyiciem programu TRAMO.
Zrodto | EUROSTAT: baza danych on-line:

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/pgsiadtistics/search_database

Data Navigation Tree:

General and regional statistics \ European andmaltshort term indicatorns
(euroind) \ Business and consumer surveys (Sold&:ECFIN) (bcs)
Sentiment indicators - monthly data (bssi_m_r@ynsumer sentiment
indicator — BS-CS-BAL (1995-2011)

IRG SGH: Kondycja gospodarstw domowych, badaniesbwve
Wskanik kondycji gospodarstw domowych (1996-2011)
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Ogolny wskaznik nastrojow gospodarczych (ESI)

Opis

Ogolny wskanik nastrojéw gospodarczych. Wgkik wyrazony w postaci
indeksu (szerzej nt. jego konstrukcji w EC DG-ECR007), czstotliwos¢

mieskczna, 1995-2011 (do pdziernika), oczyszczony z waha

sezonowych. Dla HU dane od 1996 r. Dla Polski wyketano Baromet
koniunktury IRG SGH, dane od 09.1998 r.

Dodatkowo dane dla poszczegolnych krajow zostalyysmczone 7z
obserwaciji nietypowych zzyciem programu TRAMO.

r

Zrédio

EUROSTAT: baza danych on-line:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/gsidsiktics/search databa

Data Navigation Tree:

General and regional statistics \ European aneémaltshort term indicator
(euroind) \ Business and consumer surveys (Sold&:ECFIN) (bcs)
Sentiment indicators - monthly data (bssi_m_rEronomic sentimer
index, BS-ESI-I. (1995-2011)

IRG SGH:

Barometr koniunktury IRG SGH (1998M10-2011)
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