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Streszczenie

Celem artykutu jest ocena zmian w zakresie synchronizacji wahan
cyklicznych pomigdzy wybranymi krajami Europy Srodkowej i Wschodniej
(Polska, Czechy, Stowacja, Wegry, Litwa, Lotwa, Estonia, Bulgaria,
Rumunia, Stowenia i Serbia) a wspolnym cyklem dla dwunastu krajow Unii
Europejskiej (UE12). Na podstawie analizy kwartalnych danych o produkcie
krajowym brutto (Eurostat) stwierdzono, ze w latach 1996-2017 poziom
synchronicznosci cyklicznej wzrost w  wigkszosci badanych krajow.
Stwierdzono ponadto, ze samo przyjecie wspdlnej waluty nie przesadza
0 poziomie zbieznosci cyklicznej z krajami stanowigcymi trzon Unii
Europejskiej.
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Abstract

The aim of the article is to assess changes in the synchronization process of
cyclical fluctuations between selected countries of Central and Eastern
Europe (Poland, Czech Republic, Slovakia, Hungary, Lithuania, Latvia,
Estonia, Bulgaria, Romania, Slovenia and Serbia) and the common cycle of
the core EU economies. Based on the analysis of quarterly data on Gross
Domestic Product, we conclude that in the period 1996-2017 the cycles
synchronization increased in the majority of countries under the study.
Furthermore, we found that the adoption of the single currency does not
automatically determine the cyclical convergence with the common currency
area.

Keywords: business cycles, cyclical convergence, business cycle
synchronization

JEL classification: E32



1. Wprowadzenie

Jedng z cech wspotczesnej, zglobalizowanej gospodarki swiatowej jest
zacie$nianie wspotpracy gospodarczej w ramach ugrupowan integracyjnych.
Towarzyszy temu, poza innymi charakterystycznymi dla integrujacych sie
obszarow zjawiskami, coraz wigksza zbiezno$¢ cykli koniunkturalnych
gospodarek krajow uczestniczacych w tym procesie. Odnosi si¢ to przede
wszystkim do Unii Europejskiej, a w szczegdlnosci do panstw strefy euro,
jako przykladu najbardziej =zintegrowanych gospodarek na $wiecie.
Zbieznos¢ cykliczna jest takze jednym z kryteridw tzw. konwergencji realnej
ktora, obok koniecznej konwergencji nominalnej, powinna towarzyszy¢
gospodarkom dazacym do przystapienia do jednolitego obszaru walutowego
(Lein-Rupprecht i in., 2007, Kotlinski & Warzala, 2014).
Z makroekonomicznego punktu widzenia za najwigkszy koszt zwigzany
z przystgpieniem do unii monetarnej jest postrzegana utrata autonomii
w zakresie polityki pieni¢znej na szczeblu narodowym. W warunkach
jednolitej polityki monetarnej wewnatrz unii walutowe] niemozliwe jest
akomodowanie szokéw gospodarczych przez korekty kursowe lub
dostosowanie krajowych stop procentowych. Wczesniej te instrumenty
okazywaly sie¢ uzytecznym $rodkiem amortyzowania naglych zmian
koniunktury, bez konieczno$ci przenoszenia procesow dostosowawczych
wylacznie na sfere realng gospodarki (w postaci zmian produkcji
i zatrudnienia) (Kowalewski, 2001).

Zgodnie z regulami teorii makroekonomii brak zbieznos$ci cyklicznej
gospodarek w warunkach wspdlnej polityki monetarnej moze prowadzi¢ do
wystgpienia procyklicznosci polityki pieni¢znej. Ponadto, o adekwatnos$ci
wspolnej polityki pieni¢znej decyduja rowniez parametry morfologiczne
cykli krajowych, jak: amplitudy wahan w poszczeg6élnych ich fazach oraz
czestotliwo$¢ czy tez charakter wstrzasu (popytowy badz podazowy).
W przypadku wyzszej amplitudy wahan koniunkturalnych reakcja wspdlnej
polityki pieni¢znej moglaby si¢ okaza¢ niewystarczajaca dla danej
gospodarki. Koszt utraty autonomicznej polityki pieni¢znej zalezy zatem od
stopnia  synchroniczno$ci  cykli  koniunkturalnych, symetryczno$ci
wystepujacych szokow ekonomicznych oraz szybkosci ich absorpcji przez
poszczegolne gospodarki (Rogut, 2011; Stawinski, 2008).

Funkcjonowanie strefy monetarnej euro pozwala z drugiej strony na
pewne oceny zwlaszcza tych gospodarek, ktore stosunkowo niedawno
przyjety wspdlng walutg, a ktorych poziom rozwoju istotnie odbiega od
sredniej dla tego ugrupowania. Stwarza to zatem obszar do badania stopnia
zbieznos$ci tych gospodarek, mierzonego poziomem synchronicznos$ci CyKli
koniunkturalnych oraz ich zmian w czasie.
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Celem tego badania jest okreslenie stopnia synchronicznosci cykli
koniunkturalnych krajow Europy Srodkowej i Wschodniej z cyklem
dwunastu krajow Unii Europejskiej. Podjeto probe weryfikacji hipotezy,
zgodnie z ktorg wyzszy stopien zbieznosci wahan cyklicznych z cyklem
dwunastu krajow UE wykazuja te kraje Europy Srodkowej i Wschodniej,
ktore nalezg do strefy euro. Przedmiotem analizy morfologicznej sa wahania
tempa wzrostu realnego PKB, traktowanego jako miara og6lnego poziomu
aktywnosci gospodarcze;.

2. Znaczenie synchronicznosci cykli w obszarze jednowalutowym
- przeglad literatury

Cztonkostwo Polski 1 innych krajow UE w strefie euro wymaga
wypehienia okres§lonych w prawie UE tzw. kryteriow konwergencji
nominalnej, do ktorych naleza (Boguszewski, 2011):

— osiggniecie wysokiego stopnia stabilno$ci cen, co 0znacza poziom
inflacji nieprzekraczajacy wielko$ci referencyjne;,

— stabilna sytuacja finanséw publicznych (dhug publiczny ponizej 60%
PKB, deficyt budzetowy nieprzekraczajacy 3% PKB),

— poszanowanie zwyklych marginesow wahan kursow przewidzianych
mechanizmem europejskiego systemu walutowego (ERM II) przez co
najmniej dwa lata, bez dewaluacji w stosunku do euro,

— trwaly charakter konwergencji osiagnigtej przez kraj czlonkowski,
odzwierciedlonej w poziomie dlugoterminowej stopy procentowej (nie
wyzszej od wielko$ci referencyjnej).

Naturalnym uzupeklieniem ww. kryteribw jest wzrost stopnia
podobienstwa w zakresie rzeczywistego potencjalu gospodarek narodowych,
a wigc ich dochodu na mieszkanca, struktury konsumpcji, inwestycji,
poziomem konkurencyjnosci, wydajnosci, otwartosci etc. Sa to tzw. kryteria
konwergencji realnej. Badania prezentowane w literaturze wskazuja rowniez,
ze konwergencja realna wpltywa pozytywnie na mozliwos¢ wypehienia
kryteriow konwergencji nominalnej (Lein-Rupprecht i in., 2007). Wyniki
badan opisywane w literaturze wskazuja, Ze procesy integracyjne,
globalizacja 1 wzrost wymiany handlowej przyspieszajg proces zbieznosci
cyklicznej w sposob bezposredni, za$ integracja finansowa powoduje zmiany
strukturalne produkcji, a wigc posrednio (i z pewnym opdznieniem) wplywa
na wzrost poziomu synchronizacji cykli koniunkturalnych poszczegélnych
krajow (Dees & Zorell, 2011; Antonakakis i in., 2016).

Nawiazujac do kwestii wptywu integracji gospodarczej i intensyfikacji
wymiany handlowej na poziom zbieznosci cyklicznej, Pentecote i in.
zauwazaja, ze istotng role ogrywaja tzw. kanaty posrednie. Polegaja one na
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tworzeniu si¢ nowych powigzan handlowych, co sprzyja tworzeniu si¢
nadwyzek handlowych. Jak twierdza, rozwdj handlu bilateralnego poprzez
zwigkszenie liczby towarow w wyniku cztonkostwa we wspolnej strefie
walutowej nie przyczynia si¢ do synchronizacji cykli koniunkturalnych.
Wrecz przeciwnie, podobnie jak poglebienie si¢ specjalizacji wplywa na
ostabienie tego procesu. Ma to jednak pozytywny wydzwiek w postaci
roztozenia ryzyka zwigzanego z produkcja (Pentecdte i in., 2015). Podobny
whniosek, w odniesieniu do powigzan handlowych Polski i UE, sformutowat
Misztal (2014).

Kwestia wplywu integracji finansowej na stopien synchronicznosci
cyklicznej byta z kolei przedmiotem analiz Cesa-Bianchi i in. Wyniki ich
badan obejmujacych kraje wysoko rozwinigte gospodarczo, ogélnie rzecz
biorgc, potwierdzaja wniosek, ze bardziej zintegrowane finansowo
gospodarki majg bardziej zsynchronizowane cykle koniunkturalne. Ma to
jednak miejsce wowczas, jak zaznaczaja autorzy, gdy zastosujemy miarg
synchroniczno$ci, ktora usuwa heterogeniczne reakcje PKB na wspdlne
wstrzasy. Jezeli natomiast w odpowiedzi na wspdlne wahania przeptywy
finansowe wydaja si¢ odpowiadaé motywom ,bezpiecznej przystani”,
systematycznie przeptywajac pomigdzy tymi samymi gospodarkami,
nastepuje obnizenie poziomu ich synchronicznosci w cyklu koniunkturalnym
(Cesa-Bianchi i in., 2016).

O ile wieloletnie funkcjonowanie w ramach wspdlnego obszaru
gospodarczego krajow tworzacych tzw. jadro UE przyczynilo si¢ do
znaczgcego ujednolicenia struktur gospodarczych i poziomu rozwoju, a tym
samym do wzrostu zbieznosci cyklicznej, to w przypadku krajow
peryferyjnych, jak zauwaza Belke, nie jest to juz takie jednoznaczne. Kraje
te, poczatkowo zwigkszajac swdj poziom synchronizacji z tzw. starg
dwunastka UE, w nastepstwie kryzysu lat 2007-2013 zaczety odrywac sie pod
tym wzgledem od tzw. jadra UE. Co wiecej, kraje te wykazuja rowniez
mniejsze powigzania cykliczne wzajemnie migdzy soba (Belke, 2016).

Wykorzystujac do wyjasnienia zjawiska wspolzbieznosci cyklicznej
modelowanie ekonometryczne, w literaturze wskazuje si¢, ze w warunkach
powtarzalno$ci preferencji oraz ograniczonego wplywu wzrostu ptac na
liczbe przepracowanych godzin, wzrost stopnia zbieznos$ci dotyczy
W najwigkszym stopniu dynamiki PKB, liczby przepracowanych godzin oraz
tempa wzrostu inwestycji (Kollmann, 2017).

Badania dotyczace synchronicznosci cykli koniunkturalnych krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej z krajami strefy euro byly realizowane m. in.
przez Aslanidisa (2010). Wykorzystujac model pozornie niezwigzanych
roéwnan regresji oraz dane dotyczace indeksu produkcji przemystowej dla
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trzech najwickszych krajow Europy Srodkowo-Wschodnigj, stwierdza on, ze
Wegry wykazujg wysoki poziom synchroniczno$ci koniunkturalnej ze strefa
euro, podczas gdy Polska i Czechy wykazuja nizszy stopien zbiezno$ci pod
tym wzgledem.

Stanisic (2013) analizuje wyniki synchronizacji szeregow czasowych
PKB krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej z krajami strefy euro, stosujac
podwojng metode filtra HP i oceniajac stopien zbieznos$ci cykli na podstawie
metod Korelacji rekursywnych. Stwierdza, ze nie ma wspolnego cyklu
koniunkturalnego krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej, chociaz z biegiem
czasu wystepuje tendencja synchronizacji w tej grupie. Istnieje zarazem
tendencja  konwergencji  cykli  koniunkturalnych  krajow  Europy
Srodkowo-Wschodniej z krajami strefy euro. Do podobnych wnioskéw
dochodzi Giorgio (2016), ktory za pomocg modelu fancuchéw Markowa oraz
modelu VAR analizowal wahania koniunkturalne 7 gospodarek Europy
Srodkowo-Wschodniej z krajami strefy euro. Badajac poziom zbieznosci nie
tylko w pelnych cyklach, lecz takze w poszczegdlnych fazach (wzrostowej
i spadkowej), stwierdza, ze wyzszy poziom zbieznosci cyklu
koniunkturalnego  towarzyszy przebiegowi fazy spadkowej, za$
W odniesieniu do fazy wzrostowej wszystkie badane kraje, za wyjatkiem
Polski 1 Wegier, wykazuja odrebne przebiegi szeregu czasowego PKB, a tym
samym nizszy poziom synchronicznosci z krajami strefy euro. Z kolei Pitat
(2017), wykorzystujac do badania szeregéw czasowych PKB w ujeciu
kwartalnym filtr pasmowo-przepustowy Christiano-Fitzgeralda, stwierdza, ze
najbardziej zsynchronizowanymi cyklicznie gospodarkami krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej sa gospodarki Polski, Czech i Chorwacji (Pitat, 2017).

Niezwykle ciekawa 1 odpowiadajaca aktualnym dyskusjom nt.
zacie$nienia wspolpracy w zakresie polityki fiskalnej panstw strefy euro jest
praca Lukmanovej i Tondl (2017). Dokonaty one oceny roli tzw. miar
nierownowagi makroekonomicznej w poziomie i synchronizacji cykli
koniunkturalnych w krajach strefy euro. Wykorzystujac coroczne zestawienia
prezentowane przez Komisje Europejska takich wskaznikow, jak: saldo
rachunku biezacego, poziom deficytu i dtugu publicznego, zadluzenia sektora
prywatnego oraz dynamiki kosztow pracy stwierdzaja, ze wystepujace
réznice w warto$ciach ww. wskaznikow miedzy czlonkami strefy euro
spowodowaly zmniejszenie poziomu synchronicznosci koniunktury
gospodarczej w okresie po ostatnim kryzysie bardziej niz miato to miejsce
wezesniej. Co wigcej, badane czynniki wzmacniajg si¢ nawzajem i s3 rowniez
zalezne od innych wskaznikéw réwnowagi w skali makro. Jako ze wysoka
zbiezno$¢ cykli koniunkturalnych jest niezbednym warunkiem dziatania unii
walutowej, musi ulec wzmocnieniu Wwspolny system zarzadzania

148


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0264999316303923#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0264999316303923#!

gospodarczego dla funkcjonowania i przetrwania strefy euro (Lukmanova
& Tondl, 2017).

Podstawa okre§lenia zasad funkcjonowania unii  walutowej
w literaturze jest sformutowana w latach 60. XX w. przez Mundella teoria
optymalnego obszaru walutowego (Mundell, 1961). Teoria optymalnych
obszarow  walutowych, oprocz wskazywania korzysci ptynacych
Z cztonkostwa w unii walutowej, koncentruje si¢ réwniez na kosztach z tym
zwigzanych. Jednym z najpowazniejszych jest mozliwo$¢ wystepowania tzw.
zewngtrznych szokow asymetrycznych. W procesie ewolucji ww. teorii
zaproponowano mechanizmy umozliwiajace ich absorbcje. Ograniczenie
ryzyka powstawania szokéw asymetrycznych nastepuje w wyniku
dywersyfikacji produkcji, zblizonego poziomu inflacji, zbiezno$ci cykli
koniunkturalnych i1 podobienstwa struktury gospodarek. W sytuacji za$
ujawnienia si¢ szokow asymetrycznych, czynnikami sprzyjajacymi absorpcji
wstrzasoéw sg: mobilnos¢ czynnikdéw produkeji, elastycznosé cen i ptac oraz
integracja fiskalna i finansowa (Mongelli, 2002; Barczyk & Lubinski, 2009;
Tchorek, 2011).

Z makroekonomicznego punktu widzenia za najwickszy koszt
zwigzany z przystapieniem do unii monetarnej uznawana jest utrata
autonomii polityki pienieznej na szczeblu narodowym. W warunkach
jednolitej polityki monetarnej wewnatrz unii walutowej niemozliwe jest
akomodowanie szokéw gospodarczych przez korekty kursowe lub
dostosowanie krajowych stop procentowych. Wczesniej te instrumenty
okazywaly si¢ uzytecznym Srodkiem amortyzowania naglych zmian
koniunktury bez koniecznos$ci przenoszenia proceséw dostosowawczych
wylacznie na sfere realng gospodarki (w postaci zmian produkcji
I zatrudnienia) (Kowalewski, 2001).

Ryzyko niespojnosci  cyklicznej podnosi  koszt  rezygnacji
Z autonomicznej polityki pieni¢znej. Polityka pienigzna Europejskiego
Banku Centralnego jako narzedzie antycykliczne moze by¢ nieodpowiednia
w sytuacji przesunigcia cyklu koniunkturalnego tej gospodarki w stosunku do
pozostatych gospodarek wchodzacych w sktad unii monetarnej. Oprocz
asymetrii cyklu koniunkturalnego duze znaczenie ma tez czgstotliwo$¢ wahan
koniunkturalnych, rodzaj szokow dotykajacych gospodarki, a takze odmienna
reakcja na szoki 1 r6zna glgbokos¢ faz cyklu. Przyktadowo, w przypadku
wyzszej amplitudy wahan koniunkturalnych reakcja wspdlnej polityki
pienieznej moglaby si¢ okaza¢ niewystarczajaca dla danej gospodarki. Koszt
utraty autonomicznej polityki pieni¢znej zalezy zatem od stopnia
synchronicznosci cykli koniunkturalnych, symetrycznosci wystepujacych
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szokéw ekonomicznych oraz szybkosci ich absorpcji przez poszczegdlne
gospodarki (Rogut, 2011; Stawinski, 2008).

Istnieja co najmniej dwa argumenty ograniczajace znaczenie
synchroniczno$ci cykli koniunkturalnych w unii walutowej. Po pierwsze,
zréznicowanie koniunktury w poszczegdlnych krajach cztonkowskich moze
by¢ czynnikiem dziatajgcym antycyklicznie. Bedzie tak w sytuacji, gdy popyt
krajowy i eksport beda substytucyjnymi sktadnikami zagregowanego popytu.
W przypadku pogorszenia si¢ krajowej koniunktury i rownoczesnej poprawy
w kraju partnerskim spadek krajowego popytu moéglby by¢ zastgpowany
eksportem. Tym samym spadek krajowej produkcji bylby tagodzony,
a eksport zadziatatby jako stabilizator koniunktury; i na odwrdt, wzrost
krajowego popytu moglby byé zaspokajany przez moce produkcyjne
uwalniane w wyniku stabnacego eksportu. Tym samym ryzyko przegrzania
si¢ koniunktury i presja na wzrost cen zostatyby ostabione (Lubinski, 2004).
Jednak wydaje si¢ watpliwe, aby substytucja eksportu i popytu wewngetrznego
moglta zastgpi¢ funkcje¢ antycykliczng polityki pieni¢znej. Nie ulega
watpliwosci, ze w przypadku synchronicznosci koniunktury w Kkrajach
partnerskich wahania zagregowanego popytu zostaja jeszcze wzmocnione,
wigc tym wazniejsza staje si¢ antycykliczna funkcja wspolnej polityki
pieni¢znej (Stefanski, 2008).

Drugim argumentem ograniczajacym znaczenie synchronicznos$ci
cyklu koniunkturalnego jako warunku koniecznego dla kandydatéw do unii
walutowej jest teoria endogeniczno$ci. Wedlug jej zalozen, juz sam fakt
utworzenia jednolitego obszaru walutowego przyspiesza uruchamianie
mechanizmow ukierunkowanych na jego optymalizacje. Handel w obszarze
jednowalutowym jest utatwiony, dlatego nastepuje jego intensyfikacja i tym
kanalem cykle koniunkturalne w krajach cztonkowskich stajg si¢ bardziej
skorelowane. Wtaczenie do unii walutowej prowadzi do gigbokich zmian
strukturalnych, intensyfikuje wymian¢ handlowa, uptynnia przeptyw sity
roboczej 1 kapitatu, jest znaczacym czynnikiem dynamizujacym powigzania
gospodarcze migdzy krajami czlonkowskimi. Nawet jesli w chwili
przystepowania do unii walutowej kraje nie byly optymalnym obszarem
walutowym, to w trakcie jej trwania nast¢puje synchronizacja cykli
koniunkturalnych. Zgodnie z teoria endogeniczno$ci sam fakt
administracyjnego polaczenia si¢ krajow w obszar jednowalutowy wyzwala
proces, w wyniku ktoérego samoczynnie powstaje optymalny obszar
walutowy w sensie ekonomicznym (Frankel & Rose, 1997, 1998).

Wobec przytoczonych powyzej podstaw teoretycznych mozna zadaé
pytanie o poziom synchronizacji wahan koniunkturalnych krajow strefy euro
w chwili wprowadzania wspolnej waluty. Jest to o tyle istotne, ze czgsto
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wymienia sie niepetna zbieznoé¢ cykliczna gospodarek Europy Srodkowej
i Wschodniej z eurolandem jako argument przeciwko przyjmowaniu
wspolnej waluty. W Swietle opinii przytaczanych w literaturze taka sytuacja
miata rowniez miejsce w krajach, ktore jako pierwsze przystepowatly do
jednolitego obszaru walutowego (Barczyk & Lubinski, 2009).

3. Metodyka badania

Przedmiotem badan sg cechy morfologiczne cykli koniunkturalnych
nastepujacych krajow: Bulgarii, Czech, Estonii, Wegier, Litwy, Lotwy,
Polski, Rumunii, Serbii, Stowacji oraz Stowenii. Punktem odniesienia jest
morfologia wspélnego cyklu koniunktury dwunastu krajow Unii Europejskie;j
(Belgii, Holandii, Francji, Niemiec, Wtoch, Wielkiej Brytanii, Hiszpanii,
Portugalii, Grecji, Luksemburga, Danii i Irlandii). Zakres czasowy analizy
obejmuje szereg dynamiki produktu krajowego brutto w przekroju
kwartalnym od I kwartatu 1996 do III kwartalu 2017 r. Wybor takiego
przedziatu jest podyktowany dostgpnoscia porownywalnych danych
statystycznych z bazy Eurostat. Okres badawczy objal wigc 21 lat i 87
obserwacji dla kazdego z badanych obiektéw. Umozliwilo to wyodrgbnienie
kilku pelnych cykli koniunkturalnych, jak réwniez dokonanie oceny
zréznicowania ich budowy morfologiczne;j.

Jako podstawe badan w niniejszej pracy wybrano cykle wzrostowe
(Drozdowicz-Bie¢, 2012). Metoda ta jest we wspotczesnych badaniach
wahan aktywnos$ci gospodarczej uznawana za najbardziej poprawng, gdyz
umozliwia identyfikacje cyklow koniunktury w sytuacji, gdy ma miejsce
dlugi okres nieprzerwanego wzrostu oraz w warunkach ograniczonej liczby
danych statystycznych.

Waznym aspektem zwigzanym 2z empiryczng analiza wahan
koniunkturalnych jest optymalny dobdr wskaznikow bedacych podstawa
oceny morfologii cykli gospodarczych. W zwigzku z tym w literaturze
wskazuje si¢ dwa glowne kryteria, jakim powinny podlega¢ zmienne
ekonomiczne (Zarnowitz & Boschan, 1997; Barczyk & Kruszka, 2003), tzn.
istotno$¢ ekonomiczna zmiennych oraz cechy formalno-statystyczne
szeregdw czasowych. Biorgc powyzsze warunki pod uwage, do analizy
empirycznej wykorzystano kwartalne dane na temat produktu krajowego
brutto, ktére maja charakter syntetyczny i obejmujg swym zasiegiem catos$¢
gospodarki. Ponadto przeanalizowane szeregi empiryczne spetniaja drugi
formutowany w literaturze postulat, tzn.:

— czestotliwos¢  publikacji —  analiza  morfologii  cykli

koniunkturalnych wymaga dysponowania danymi w miesi¢cznych
lub kwartalnych interwatach,
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— wrazliwo$¢ na zmiany koniunkturalne oraz reprezentatywnos$¢ dla
analizowanego obszaru gospodarki (dane sektorowe, badz
syntetyczne),

— poréwnywalno$¢ danych w czasie — dotyczy jednakowych regut
agregacji zmiennych syntetycznych oraz jednolitos¢ metod
konstrukcji indekséw (Zarnowitz & Boschan, 1997; Matkowski,
1998).

Pierwszym etapem analizy wahan koniunkturalnych  jest
wyeliminowanie z danych surowych szeregéw czasowych wahan
sezonowych. Do najczgéciej stosowanych obecnie metod wyréwnania
sezonowego nalezy rekomendowana przez Eurostat metoda TRAMO/SEATS
(Grudkowska & Pasnicka, 2007).

W celu wyodrebnienia czynnika cyklicznego z odsezonowanych
uprzednio danych zastosowano asymetryczny filtr Christiano-Fitzgeralda,
ktéry umozliwia otrzymanie oszacowan cyklu na poczatku i koncu szeregu
czasowego (Adamowicz i in., 2008), natomiast proces oznaczenia punktow
zwrotnych zostat wykonany uproszczong metoda Bry-Boschan (1971). Do
analizy cech morfologicznych wahan cyklicznych wykorzystano miary
zmiennoS$ci 1 rozproszenia, tj. pomiar dlugo$ci poszczegdlnych faz i1 cykli,
odchylenia standardowego, wspotczynnika zmiennosci, amplitudy
i intensywno$ci oraz analiz¢ korelacji krzyzowych. Na podstawie
otrzymanych wynikéw przeprowadzono analiz¢ podobienstwa cech
morfologicznych produktu krajowego brutto w wymienionych wyzej krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej i wspolnego cyklu dla dwunastu krajéw Unii
Europejskiej. W celu oceny zmian w czasie poziomu synchronicznosci wahan
koniunkturalnych w poszczegélnych krajach a z cyklem koniunkturalnym
w 12 krajach UE, stanowigcym szereg referencyjny w badaniu, obliczono
wspotezynniki korelacji rekursywnej w trzech wariantach:

— wspotczynnik korelacji z ruchomym 5-letnim oknem (PKB KR 1),

— wspoélezynnik korelacji z rozszerzajaca si¢ proba wprzod (5-letnia
proba startowa) (PKB KR 2),

— wspolczynnik korelacji z rozszerzajaca si¢ proba wstecz (5-letnia
proba startowa) (PKB KR 3).

Wyniki badania za pomoca korelacji rekursywnych zamieszczono

W Zataczniku 1.

Zrédtem danych statystycznych, dotyczacych tempa wzrostu realnego
PKB w ujeciu kwartalnym byla baza Eurostatu, za$ jako uzupelnienie
brakujacych danych — informacje zawarte na stronach internetowych
poszczegbdlnych urzedow statystycznych.
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4. Cechy morfologiczne cykli koniunkturalnych badanych
panstw w swietle wynikéw badan

Kazda gospodarka ma swoja specyfike wynikajaca z osiggnigtego
poziomu rozwoju  spoteczno-ckonomicznego, struktury, warunkow
geograficznych, otoczenia instytucjonalnego, tradycji produkcyjnych itp.
Waznym elementem rzutujacym na stabilno$¢ gospodarcza kraju w okresie
wstrzaséw jest rowniez jego wielko$¢ (popyt wewnetrzny) oraz stopien
powigzania handlowego z zagranicg. Jezeli w tym kontek$cie bedziemy
rozpatrywac¢ wyniki zawarte w Tabeli 1, to mozna sformutowa¢ og6lng teze,
iz im mniejszy kraj, tym wieksze jego uzaleznienie od wspdlnego rynku,
a zatem i wigkszy poziom zbiezno$ci wahan cyklicznych z krajami strefy
euro. Krajami o najwigkszej synchronicznosci w tym zakresie okazaty sie¢
Czechy, Wegry, kraje nadbaltyckie oraz Stowenia (warto$ci wspotczynnika
koherencji wigksze od 0,5). Polska oraz Rumunia jako najwigksze sposrod
badanych krajow cechujg si¢ umiarkowanym poziom zbieznosci cyklicznej
z grupa 12 krajow Unii Europejskiej. Najnizszym poziomem koherencji
odznacza si¢ Serbia, ktora nie nalezy do UE, chociaz ma statut kraju
stowarzyszonego. Zwraca rOwniez uwage poziom zbieznosci Stowacji, Kraju
ktory jest cztonkiem strefy euro, a jednocze$nie ma nizszy stopien koherencji
cyklicznej niz np. Czechy. Mogloby to s$wiadczy¢ o tym, iz samo
cztonkostwo w strefie euro nie przesadza jeszcze o pelnym dostosowaniu
gospodarki do rytmu wahan koniunktury. W przypadku Stowacji wazna role
odgrywa struktura handlu oraz stopien powigzan tego kraju z gospodarkami
pozaeuropejskimi, np. z USA.

Podstawowe miary synchronicznos$ci cykli przedstawiono w Tabeli 1,
awykresy poréwnawcze prezentujace przebieg zmiennosci cyklicznej
w poszczegdlnych krajach Europy Srodkowej i Wschodniej na tle wspolnego
cyklu ,,dwunastki” zaprezentowano w Zatgczniku 3.

Pomimo iz gospodarki Polski, Wegier i Stowacji charakteryzuja si¢
srednim poziomem synchronicznosci z cyklem UE12, mierzonej
wspolczynnikiem koherencji?®, to ich cykle nie wykazuja przesunigcia
w zakresie przebiegu faz wzgledem szeregu referencyjnego. Wskazuja na to
zarOwno wartos¢ Sredniego przesuni¢cia fazowego, jak rowniez
wspotczynnik korelacji krzyzowej. Wsrdod wszystkich badanych krajow
zakres przesunigcia fazowego waha si¢ od 0,12 do 1,1 kwartalu. Wartosci
maksymalne dla wspotczynnika korelacji z przesunigciem wskazujg nawet

24 Wspotczynnik koherencji stanowi miare dopasowania R? w regresji zmiennej zaleznej
wzgledem zmiennej niezaleznej dla danej czgstotliwosci. Warto$¢ wspotczynnika zawiera
si¢ w przedziale od 0 do 1. Im blizsza jednos$ci warto$¢ koherencji, tym bardziej wspotzalezne
sa badane szeregi (Skrzypczynski, 2006, s. 18).
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wyprzedzenia 5-kwartalne, przy czym dotycza one krajow o najnizszym
stopniu synchronicznosci z cyklem UE12 (Serbia).

Tabela 1. Statystyka czynnika cyklicznego produktu krajowego brutto
w badanych panstwach europejskich w relacji do szeregu referencyjnego
PKB dwunastu panstw UE.

Wspolezynnik Sredgie ' Korelacja krzyzowa
koherencji przesunigele o fmax  tmax®
fazowe
Bulgaria 0,50 -1,02 0,57 0,77 -1
Czechy 0,72 -0,28 0,82 083 -1
Estonia 0,71 -0,14 0,83 083 0
Wegry 0,74 -0,31 0,83 083 0
Lotwa 0,52 -0,42 0,69 0,74 -1
Litwa 0,67 -0,46 0,78 0,83 -1
Polska 0,44 0,12 0,64 064 0
Rumunia 0,34 -1,10 0,46 -0,68 4
Serbia 0,19 -0,72 0,40 -050 5
Stowacja 0,52 -0,20 0,70 0,70 0
Stowenia 0,81 -0,19 0,88 0,88 0

() Objasnienia: warto$ci + (-) oznaczaja wyprzedzenie (op6Zznienie) wyrazone w kwartatach
w relacji do szeregu referencyjnego.

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat:
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database. Data pobrania: 11.02.2018 r.

W przebiegu wahan cyklicznych szeregu referencyjnego, tzn. grupy 12
krajow Unii Europejskiej, zidentyfikowano 6 gornych i 7 dolnych punktéw
zwrotnych?. Najwieksze zatamania miaty miejsce w I kwartale 2009 r. oraz
II kwartale 2012 roku. Pierwszy z nich byl zwigzany ze §wiatowym kryzysem
finansowym i ekonomicznym, za$ drugi stanowil konsekwencje kryzysu
finanséw publicznych panstw strefy euro. Z uwagi na zrdéznicowang site
poszczegolnych gospodarek w ramach grupy 12 krajow strefy euro,
zmniejszenie amplitudy wahan po 2012 roku bylo efektem szybkiej
odbudowy ekonomicznej takich krajow jak Niemcy, czy Wielka Brytania, za$
pozycja gospodarki greckiej, podobnie jak hiszpanskiej czy portugalskiej,
ostabiata taczny obraz koniunktury w gospodarkach odniesieniaZ®.

2 Wyniki analizy punktéw zwrotnych cykli koniunkturalnych badanych krajow w relacji do
szeregu referencyjnego (PKB UE 12) zamieszczono w Zataczniku 2.
% Szerzej na ten temat: Adamowicz i in. (2012), s. 24-36.
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Zgodng z szeregiem referencyjnym liczbe cykli koniunkturalnych
zidentyfikowano (wg procedury Bry-Boschan) w Estonii, na Lotwie,
Stowacji i w Stowenii. Z kolei jeden dodatkowy cykl —w latach 2001-2003 —
zidentyfikowano w Bulgarii, na Wegrzech, Litwie, Rumunii i Serbii.
W Polsce i w Czechach wyodrebniono z kolei o jeden cykl mniej. Brak fazy
wzrostowe] dotyczyt okresu 1996-1997 w Polsce, natomiast w Czechach
w okresie 2004-2005 nie wystapita faza spadkowa koniunktury.

Najwigksze przesunigcia czasowe (opoznienia) punktow zwrotnych
wzgledem szeregu referencyjnego wystapity w Bulgarii, Rumunii i Stowacji.
W odniesieniu do Polski, Czech, Wegier oraz Serbii mozna moéwié
0 nieznacznym przesunigciu — mediana wyniosta 0,5 kwartatu. Pozostale
badane kraje to mate gospodarki, ktore, jak kraje nadbattyckie i Stowenia, sg
cztonkami strefy euro, stad tez ich punkty zwrotne wahan cyklicznych
pokrywaty si¢ z szeregiem referencyjnym.

Tabela 2. Intensywno$¢ zmian szeregu produktu Kkrajowego brutto
w badanych krajach w latach 1996-2017.

Odchylenie  Wspétczynnik Srednia amplituda (w %)
standardowe  zmiennos$ci faz faz .
(w pkt) (w %) wzrostowych  spadkowych cykli
UE12 1,48 35,24 2,8 3,0 -0,2
Butgaria 2,26 23,54 53 7,25 -1,95
Czechy 2,01 31,90 5,8 59 -0,1
Estonia 4,67 29,75 12,5 13,5 -1,0
Wegry 1,63 56,21 3,9 4,05 -0,15
Lotwa 4,47 56,58 8,6 9,4 -0,8
Litwa 4,18 32,66 9,1 9,9 -0,8
Polska 1,40 8,48 3,1 3,2 -0,1
Rumunia 2,52 3,15 55 5,6 -0,1
Serbia 3,32 26,56 7,5 8,2 -0,7
Stowacja 2,38 13,52 5,2 7,3 2,1
S}owenia 2,35 21,96 4,50 4,40 0,1
Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat:

http://ec.europa.eu/eurostat/data/database. Data pobrania: 11.02.2018 r.

Wyniki zawarte w Tabeli 2 umozliwiajg oceng stopnia wrazliwosci
analizowanych gospodarek na wahania koniunkturalne. Najbardziej
stabilnym przebiegiem zmian koniunkturalnych charakteryzowaty sie
gospodarki Polski, Wegier oraz dwunastu krajow strefy euro. Swiadczy o tym
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niska warto$¢ odchylenia standardowego. Jednak jesli wezmiemy pod uwage
wartosci wspotczynnika zmiennosci, to najmniejszym zréoznicowaniem stanu
koniunktury w badanym okresie cechowaty si¢ dwa kraje: Polska i Rumunia.
Pozostate gospodarki narodowe, w tym rowniez UE12, wykazywaty znacznie
wyzszy zakres zmienno$ci, co byto przede wszystkim skutkiem zalamania
W czasie $wiatowego kryzysu ekonomicznego lat 2007-2008. Ta wigksza
zmienno$¢ ujawniata si¢ rowniez wigckszymi amplitudami poszczegdlnych
faz.

Przecigtna dhugos$¢ cyklu, zarowno w konwencji P-T-P jak i T-P-T,
wyniosta w krajach wchodzacych w sktad szeregu referencyjnego ok. 3 lata.
Najdtuzsze cykle zidentyfikowano w Czechach i Polsce. Z kolei najwicksza
intensywno$¢ wahan cyklicznych wykazywaty te sposréd badanych
gospodarek, w ktorych wystapity dodatkowe cykle. Dodatkowe, krotkie
zatlamania w tej grupie krajow miaty miejsce jeszcze przed przystapieniem do
strefy euro (kraje nadbattyckie). Byty to tzw. ataki spekulacyjne na waluty
tych panstw, a ich celem byta destabilizacja gospodarek (Cwiklinski, 2004).
Podobna sytuacja dotyczyta réwniez Wegier, chociaz sa one nadal poza unig
walutows.

Istotna z punktu widzenia celu pracy jest kwestia zmian w czasie
poziomu synchroniczno$ci wahan koniunkturalnych poszczegolnych krajow
z grupg 12 krajow UE. Aby zbada¢ ten problem, obliczono warto$ci
wspotczynnika korelacji rekursywnej w trzech wariantach (Adamowicz i in.,
2008). Otrzymane wyniki s zréznicowane®’. Ogélnie rzecz biorac, pod
wzgledem zmian stopnia synchroniczno$ci wahan z cyklem referencyjnym
kraje Europy Srodkowej i Wschodniej mozna podzieli¢ na trzy grupy.
Pierwsza z nich stanowia te kraje, w ktorych przebieg wahan cyklicznych
wykazuje systematyczny wzrost synchroniczno$ci z cyklem referencyjnym.
Sa to gospodarki: Bulgarii, Czech, Stowacji i Stowenii. Do drugiej grupy
zaliczono te kraje, ktorych poziom synchronicznosci wprawdzie wzrdst
w badanym okresie, ale nie w sposob systematyczny i jednoznaczny. Chodzi
0 gospodarki: Polski, Rumunii i Wegier. Ostatnig grupe stanowig te kraje,
ktore — podobnie jak w grupie drugiej — wykazywaty si¢ zmiennoS$cig stopnia
synchroniczno$ci w badanym okresie, jednak dla ktorych przynajmniej dwa
z trzech wariantow korelacji rekursywnej mialy nizszg od poczatkowej
wartoscC; sg to: Estonia, Litwa, Lotwa oraz Serbia. Ostatni z wymienionych
krajow wykazywal spadek stopnia synchronicznosci z Szeregiem
referencyjnym, mierzonym wskaznikiem korelacji rekursywnej w kazdym
z trzech wariantow.

27 Wyniki badan dotyczacych wartosci wspoOlczynnikow korelacji rekursywnych
zamieszczono w Zataczniku 1.
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Tabela 3. Analiza szeregow produktu krajowego brutto w badanych
panstwach w relacji do szeregu referencyjnego PKB krajow UE w latach
1996-2017 (Srednia dlugos¢ trwania faz oraz cykli w kwartatach).

P-T P-P T-P T-T
UE12 6,33 12,2 6,83 12,33
Butgaria 4,86 10,67 6,43 10,43
Czechy 6,20 17,75 12,00 18,00
Estonia 6,67 13,00 6,80 12,80
Wegry 5,57 10,00 5,83 10,50
Iotwa 6,50 13,60 7,40 13,00
Litwa 5,29 9,83 5,29 9,71
Polska 6,00 13,50 8,00 13,20
Rumunia 4,57 11,83 8,00 11,83
Serbia 6,83 11,17 5,14 11,17
Stowacja 7,20 14,20 7,80 12,50
Stowenia 7,67 12,80 5,60 13,00

Objasnienia: P-P — cykl wyznaczony gornymi punktami zwrotnymi, T-T — cykl wyznaczony
dolnymi punktami zwrotnymi, T-P — faza wzrostowa cyklu, P-T — faza spadkowa cyklu.
Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat:
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database.Data pobrania: 11.02.2018 r.

5. Podsumowanie

Przeprowadzone badania potwierdzity sformutowane wczesniej
przypuszczenia, iz poza nielicznymi wyjatkami, poziom synchronicznosci
cykli koniunkturalnych krajow Europy Srodkowej i Wschodniej z dwunastka
krajow Unii Europejskiej ulegt istotnemu zwigkszeniu w latach 1996-2017.
Sposréd analizowanych krajow jedynie gospodarka Serbii wykazywata
odwrotng tendencj¢ w tym zakresie. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz stopien
synchronizacji nie wzrastal w jednakowym tempie we wszystkich badanych
krajach. Wprawdzie w wigkszosci przypadkow uczestnictwu badanego kraju
w strefie monetarnej euro towarzyszyl wyzszy stopien synchroniczno$ci
wahan koniunkturalnych, jednak nie zawsze miato to charakter jednoznaczny.
Dotyczy to zwlaszcza krajow nadbaltyckich, ktore w ostatnich 6 latach
wykazywaty malejaca tendencje w zakresie zbieznos$ci cyklicznej, mierzonej
wspotczynnikiem  korelacji  z ruchomym  5-letnim  oknem oraz
wspotczynnikiem z rozszerzajaca si¢ proba wstecz. Towarzyszyly temu
wzglednie wysokie wartosci wspotczynnika koherencji cyklicznej ze strefa
euro. Mozna to odczytywaé jako przyblizenie cech tych gospodarek do
charakterystyki zmiennosci cyklicznej obszaru walutowego euro. Stlowacja
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I Stowenia jako kraje cztonkowskie strefy euro wykazuja systematyczny
wzrost stopnia synchroniczno$ci cyklicznej z szeregiem referencyjnym.
Pozostate kraje, tzn. Polska, Czechy, Wegry, Rumunia i Bulgaria takze
wykazuja wzrost poziomu cyklicznosci, szczegolnie po przystgpieniu do UE.
W analizie zmian warto$ci wspotczynnika korelacji rekursywnej wyraznie
widoczny jest bowiem moment wzrostu synchronicznosci, odpowiadajacy
okresom wej$cia poszczegdlnych krajow do UE. Mozna zatem sformutowac
bardziej ogolny wniosek, iz poza przyjeciem wspolnej waluty istotne
znaczenie dla wzrostu zbiezno$ci koniunkturalnej wewnatrz UE majg inne
czynniki ekonomiczne, co bedzie przedmiotem dalszych badan.
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Zatacznik 1. Wartosci wskaznikow korelacji rekursywnych w badanych
krajach.
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Zalacznik 2. Analiza punktow zwrotnych cykli koniunkturalnych poszczegdlnych krajow w relacji do szeregu
referencyjnego (PKB UE12)

C?;g;i\?y Dno Szczyt Dno Szczyt Dno Szczyt Dno Szczyt Dno  Szczyt Dno  Szczyt Dno Liczba
dodatkowych

UE12 Q3-1996 Q3-1997 Q4-1998 Q1-2000 Q3-2001 Q1-2004 Q1-2005 Q4-2007 Q1-2009 Q2-2010 Q2-2012 Q4-2013 Q2-2016 cykli
Bulgaria +1 +2 +2 +1 -1 +2 +3 +1 +1 +2 0 +6 +1 1
Czechy +4 -4 - +1 +2 - - 0 0 0 +2 +5 0 -1
Estonia - -1 0 +1 0 -4 -2 -3 0 +1 +3 +3 -2 0
Wegry - 0 +1 0 -2 - - +1 0 0 0 0 -1 1
Lotwa - -2 0 0 +2 -4 -3 -3 +1 +3 +1 +5 -1 0
Litwa 0 +1 +2 +2 +2 -3 -3 0 0 +1 0 0 -5 1
Polska - - 0 -1 -1 -1 0 -1 -1 +4 +1 +1 0 -1
Rumunia +4 -4 - +6 +7 +1 +1 +1 +1 +4 0 -1 +1 1
Serbia 0 +1 +1 0 +7 +2 +3 0 +1 +1 0 -2 -7 1
Stowacja - -3 +3 - - +3 +4 0 0 0 +2 +7 - 0
Stowenia - -2 -2 -3 +7 +1 +2 0 0 0 +1 +1 -3 0

Zrodto: jak do Tabeli 3.
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Zalacznik 3. Wahania cykliczne w poszczegélnych krajach na tle wahan
cyklicznych w UE12.
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