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Synchronizacja wahanh koniunkturalnych krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej ze strefg euro

Streszczenie: Cel artykutu stanowi zbadanie stopnia zbieznosci wahan koniunkturalnych w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej i strefie euro. Istnienie takiej synchronizadji fluktuacji gospodarczych
jest istotne z punktu widzenia efektywnosci prowadzonej przez Europejski Bank Centralny wspol-
nej polityki pienieznej, w przypadku przyjecia przez analizowane kraje euro. Podobienstwo wahar
aktywnosci gospodarczej zostato zbadane z uwzglednieniem réznych cech morfologicznych cykli
koniunkturalnych, w tym dtugosci faz cykli, ich amplitud oraz przesuniec¢ fazowych. Rezultaty ana-
liz pokazuja, ze wsrdd badanych krajow Chorwacja, Czechy i Polska cechuijg sie relatywnie wysokim
stopniem zbieznosci cyklu koniunkturalnego ze strefg euro. W przypadku Wegier zaobserwowano
wieksze rozbieznosci w zakresie dominujacych dtugosci cykli. Najstabiej zsynchronizowanymi waha-
niami koniunkturalnymi ze strefg euro cechuje sie natomiast Rumunia.

Stowa kluczowe: synchronizacja wahar koniunkturalnych, teoria optymalnego obszaru walutowego
JEL: E32, F15, F44
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1. Wprowadzenie

W okresie ozywionej dyskusji na temat zasadnos$ci dalszego funkcjonowania stre-
fy euro, a takze coraz mniejszego spolecznego poparcia dla wprowadzenia euro
w Polsce, analizy dotyczace integracji walutowych nabierajg szczegoélnego zna-
czenia. W badaniach dotyczacych tworzenia unii monetarnych od ponad pig¢dzie-
sigciu lat glownym punktem wyjscia pozostaje teoria optymalnego obszaru wa-
lutowego (OOW). Teoria ta, cho¢ poddawana krytyce przez czes¢ ekonomistow
(por. np. Mongelli, 2008; Corsetti, 2008), umozliwia okreslenie, czy dany obszar
walutowy, ztozony zazwyczaj z wielu krajoéw, mozna nazwac optymalnym.

Na przestrzeni lat rozwoj teorii optymalnego obszaru walutowego nie byt
procesem ciagltym, charakteryzujacym si¢ rowng intensywnoscig. Silny wzrost
aktywnoS$ci badawczej w tym obszarze, zapoczatkowany pionierskg praca Mun-
della (1961), mial miejsce w latach szes¢dziesiatych ubieglego stulecia. W kolej-
nych dekadach zainteresowanie problematyka OOW uleglo zmniegjszeniu, na co
w znacznym stopniu wplyneta nierozstrzygalnos¢ pierwszych kryteriow wysu-
wanych w ramach tej teorii, a zatem réwniez ze wzgledu na ich niska aplikacyj-
nos¢ do rozwigzywania rzeczywistych problemow gospodarczych (Tavalas, 2009).
Ekonomisci ponownie zwrdcili uwage na teorie optymalnego obszaru walutowego
na poczatku lat dziewieédziesiatych XX wieku, traktujac ja jako podtoze teore-
tyczne badan zwigzanych z rozpoczynajgcymi si¢ procesami integracji walutowe;j
w Europie. Wowczas teoria optymalnego obszaru walutowego zostata rozbudo-
wana i uzupetniona o wiele nowych aspektéw dostosowujacych ja do aktualnych
warunkéw gospodarczych, co jednocze$nie umozliwito jej praktyczne zastoso-
wanie (Tavalas, 1993).

Ekonomisci zajmujacy si¢ teorig optymalnego obszaru walutowego stworzy-
li podwaliny pod analizy procesow unifikacji walutowych i zagrozen ptynacych
z niejednorodnosci krajow przystepujacych do takiego obszaru. Wskazali oni,
ze jednym z gtéwnych zagrozen ptynacych z utworzenia unii walutowej przez
grupe panstw jest utrata waznych instrumentow umozliwiajacych niwelowanie
skutkow wystepowania szokow gospodarczych. Poszczegolne panstwa, dzialajac
autonomicznie, mogg stabilizowa¢ wahania koniunkturalne za pomocg odpowied-
niej polityki pieni¢znej i fiskalnej oraz wykorzystania zmian kursu walutowego.
Przeniesienie mozliwos$ci ksztattowania polityki pieni¢znej na szczebel ponad-
narodowy moze powodowac, ze stosowane przez Europejski Bank Centralny in-
strumenty majace na celu stabilizowanie koniunktury nie beda odpowiednie dla
wszystkich krajow obszaru. Moze to skutkowac procyklicznoscia ponadnarodo-
wej polityki makroekonomicznej w przypadku niektorych panstw postugujacych
si¢ wspolng waluta. Ryzyko takiej sytuacji znaczaco spada, gdy kraje tworza-
ce uni¢ walutowg cechuja si¢ podobnym przebiegiem cyklu koniunkturalnego
i zblizong reakcja na wystepowanie szokéw gospodarczych. Jest to rownocze-
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$nie postrzegane jako spetnienie kryteriow optymalnego obszaru walutowego
(Bower, 2006).

W zwiazku z tym, jednym z czg¢$ciej analizowanych kryteriow formutowa-
nych przez teori¢ optymalnego obszaru walutowego jest warunek wystepowania
pomigdzy krajami tworzacymi obszar walutowy synchronizacji wahan koniunk-
turalnych oraz podobnej reakcji tych gospodarek na szoki. Spelnienie tych kry-
teriow zwieksza efektywnos¢ wspolnej polityki makroekonomicznej, tzn. umoz-
liwia prowadzenie przez ponadnarodowy bank centralny antycyklicznej polityki
pieni¢znej. Natomiast w przypadku wystepowania silnej asymetrycznosci szo-
koéw pomigdzy potencjalnymi przyszitymi partnerami obszaru walutowego teoria
OOW wskazuje, ze kraje te powinny zrezygnowaé z uczestnictwa w unii waluto-
wej. Pozwoli to im zachowa¢ wigksza skutecznos¢ w niwelowaniu wptywu idio-
synkratycznych szokow.

W zwiazku z powyzszym, celem niniejszego artykutu jest zbadanie stop-
nia zbieznoéci wahan koniunkturalnych w krajach Europy Srodkowo-Wschod-
niej w poréwnaniu ze strefg euro. Uktad artykutu jest nastgpujacy: w pierwszej
czesci zaprezentowano metode wyodrgbnienia wahan koniunkturalnych i opis
wykorzystanych danych, nastgpnie przedstawiono wyniki analiz empirycznych
majacych na celu okreslenie poziomu synchronizacji cykli koniunkturalnych
w analizowanych krajach w stosunku do strefy euro. Artykut konczy podsu-
mowanie.

1.1. Wahania koniunkturalne w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
i strefie euro

W badaniach empirycznych, w celu uzyskania komponentow cyklicznych repre-
zentujacych wahania koniunkturalne, najczgsciej wykorzystuje sie dane o war-
tosci PKB lub produkcji sprzedanej przemystu. Coraz czgsciej zauwaza si¢ przy
tym, ze szeregi reprezentujgce produkcje sprzedang przemystu niosg ze sobg mniej
informacji o rzeczywistych procesach zachodzacych w gospodarkach z uwagi
na fakt, ze w krajach rozwinigtych produkcja ta stanowi coraz mniejsza czes$¢
ich wartosci dodanej (por. np. Domanski, 2006; Rachwat, 2010, Gawlikowska-
-Hueckel, 2014). Z tego tez wzglgdu, w przeprowadzonym badaniu empirycznym,
wykorzystane zostaly szeregi czasowe reprezentujace kwartalne wartosci realnego
PKB. Dane pochodza z bazy Eurostatu i obejmuja okres od pierwszego kwartatu
1998 roku do pierwszego kwartatu roku 2014!.

! Dane dla wszystkich analizowanych krajow oraz strefy euro, w celu zachowania poréwny-
walno$ci wynikow, zostaty zestandaryzowane (PKB w 2000 roku = 100).
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Kwartalne dane o wartosci realnego PKB cechuja si¢ silng sezonowoscia,
co zaburza dziatanie filtrow zastosowanych w celu wyodrebnienia komponen-
tow cyklicznych oraz znieksztatca wyniki analiz przeprowadzonych na podstawie
tych danych. Problem sezonowosci szeregdw czasowych moze zosta¢ rozwigza-
ny poprzez zastosowanie procedur wyréwnania sezonowego. Wyrdzni¢ mozna
dwie podstawowe metody umozliwiajace usunigcie czynnika sezonowego z da-
nych. Pierwszg z nich jest procedura wyréwnania sezonowego oparta na metodzie
TRAMO/SEATS, ktéra dokonuje ekstrakeji sygnatu, wykorzystujac filtry opar-
te na modelach ARIMA. Natomiast druga z metod odsezonowania to procedu-
ra Census X —12, wykorzystujaca relacje sygnal/szum do wyboru filtra opartego
na $rednich ruchomych. W pracy zastosowana zostata metoda TRAMO/SEATS,
gdyz analizy por6wnawcze obu wymienionych metod odsezonowania szeregow
czasowych wskazuja na jej przewage nad metodg Census X —12 (por. Hood i in.,
2000; Franses i in., 2005; Grudkowska, Pasnicka, 2007).

W celu uzyskania komponentow cyklicznych wyréwnanych sezonowo sze-
regow PKB analizowanych krajow i strefy euro jako cato$ci postuzono sig¢ filtrem
Christiano i Fitzgeralda (1999). Filtr Christiano-Fitzgeralda (CF) jest filtrem typu
band pass, czyli filtrem pasmowo przepustowym. Zastosowanie takiego rodzaju
filtra umozliwia usunigcie z danych wejsciowych dtugookresowego trendu sto-
chastycznego, sktadnikow nieregularnych oraz sezonowych (por. Skrzypczyn-
ski, 2006). Dodatkowym atutem zastosowania filtra typu band pass jest mozli-
wos¢ okreslenia zakresu wahan wejsciowego szeregu odpowiadajacego przyjetemu
a priori okresowi trwania cyklu koniunkturalnego (por. Skrzypczynski, 2010)?.
Filtr Christiano-Fitzgeralda w przypadku szeregéw niestacjonarnych moze gene-
rowac cykle pozorne, zatem przed jego zastosowaniem nalezalo przeprowadzi¢
testy stacjonarnosci. Rezultaty otrzymane przy zastosowaniu testu ADF i KPSS
wykazaty, ze szeregi PKB analizowanych krajow i strefy euro sg zintegrowane
w stopniu pierwszym I(1). W tescie ADF liczba opdznien zostala dobrana na pod-
stawie minimalizacji kryterium Schwartza, natomiast w te$cie KPSS szeroko$¢
pasma zostala przyjeta na podstawie metody Neweya-Westa. Ze wzgledu na to,
ze szeregi PKB zawieraja w sobie dtugookresowy trend stochastyczny, przed za-
stosowaniem filtra CF zostaty one poddane procedurze usuniecia dryfu. W wyni-
ku zastosowania filtra CF uzyskano szeregi reprezentujgce komponenty cykliczne
PKB. Wahania koniunkturalne analizowanych krajow i strefy euro wyodrebnione
za pomocg tego filtra zostaty przedstawione na rysunku 1.

2 Filtrem pasmowym jest takze filtr Baxter-Kinga (1995), ktory, podobnie jak w przypadku
filtra CF, gdy szereg wej$ciowy jest generowany przez proces niestacjonarny, moze generowac cy-
kle pozorne. W przeciwienstwie do filtra CF, filtr Baxter-Kinga jest filtrem symetrycznym, co po-
woduje, iz w wyniku jego zastosowania traci si¢ n poczatkowych i koncowych obserwacji. War-
to$¢ parametru n jest ustalana a priori, przy czym Baxter i King (1999) sugeruja, aby stanowita
ona réwnowarto$¢ 3 lat.
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Rys. 1. Komponenty cykliczne wyodrebnione za pomoca filtru Christiano-Fitzgeralda

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu

Na podstawie zaprezentowanych wykreséw wahan koniunkturalnych mozna
zauwazy¢, ze fluktuacje w Polsce i strefie euro majg podobny ksztalt w zakresie
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faz cyklu, tzn. okresow wystepowania ozywien i spowolnien gospodarczych, z mi-
nimalnym wyprzedzeniem cyklu koniunkturalnego w strefie euro. Podobienstwa
wahan koniunkturalnych w Polsce i strefie euro dotycza réwniez dtugosci faz cykli.
Wigksze dysproporcje odnotowaé mozna natomiast w aspekcie zwigzanym z am-
plituda cyklu, z wyraznie silniejszymi odchyleniami w przypadku wahan koniunk-
turalnych w badanym okresie w Polsce. Ponadto, mozna zauwazy¢, ze Rumunia
i Chorwacja charakteryzuja si¢ relatywnie ptaskimi cyklami o niewielkich ampli-
tudach. Wahania koniunkturalne w Butgarii, na Wegrzech i w Czechach cechuja
si¢ wyzszymi amplitudami, bardziej zblizonymi do tych, obserwowanych w Pol-
sce. Moze to by¢ spowodowane podobna historig gospodarcza Polski, Czech oraz
Wegier i ich zblizong strukturg ekonomiczng. Na Wegrzech cykle koniunkturalne
sg przy tym nieznacznie krotsze niz w pozostalych analizowanych krajach.
Charakterystyka wahan koniunkturalnych oparta na analizie wykresow kom-
ponentow cyklicznych badanych krajow stanowi wstepng diagnoze tych fluktuacii,
ktora umozliwia sformutowanie jedynie przyblizonych wnioskow o charaktery-
stykach cykli tych krajow. W celu przeprowadzenia glebszej analizy cech morfo-
logicznych wahan koniunkturalnych i zbadania stopnia synchronizacji fluktuacji
gospodarczych, niezbgdne jest wykorzystanie wskaznikow i1 miar statystyczno-
-ekonometrycznych, co zostalo zaprezentowane w kolejnej czesci artykutu.

2. Pomiar poziomu synchronizac;ji fluktuacji
gospodarczych — wyniki analiz

W przeprowadzonej analizie synchronizacji cykli koniunkturalnych w Polsce
i strefie euro zastosowano rozne miary majgce na celu zweryfikowanie sity dopa-
sowania wahan aktywnos$ci gospodarczej zaréwno pod wzgledem zgodnosci am-
plitud, pokrywania si¢ faz ozywien i spowolnien gospodarczych, jak i dlugosci
trwania faz cyklu. W badaniu wykorzystano wspoétczynniki korelacji jednocze-
snych i krzyzowych, indeks zbieznosci, indeks podobienstwa amplitud oraz ele-
ment analizy spektralnej — periodogram, na podstawie ktorego okreslono domi-
nujace okresy trwania cykli w analizowanych gospodarkach.

W pierwszej kolejnos$ci zostang zaprezentowane wyniki analizy empirycznej
przeprowadzonej w oparciu o jednoczesne wspotczynniki korelacji. Wykorzysta-
ne w badaniu wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona cykli koniunkturalnych
pozwalajg okresli¢, czy wahania te zmieniajg si¢ w tym samym kierunku oraz
umozliwiajg okreslenie sity zbieznosci tych zmian. W tabeli 1 przedstawione zo-
staly wspotczynniki korelacji wyznaczone dla wahan koniunkturalnych Polski i,
poréwnawczo, pozostatych analizowanych krajow regionu, w stosunku do fluk-
tuacji w strefie euro.
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Tabela 1. Wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona pomiedzy wahaniami koniunkturalnymi
analizowanych krajow a fluktuacjami w strefie euro

Wspélezynnik korelacji liniowej Pearsona dla cykli wyodrebnionych
. za pomoc3 filtra CF
Kraj o o -
T8 e s il Przed \ivstqplemem Po wstapieniu kraju
kraju do UE do UE

Butgaria 0,67 0,47 0,73
Chorwacja 0,67 0,67 0,77
Czechy 0,70 0,31 0,79
Polska 0,82 0,81 0,90
Rumunia 0,09 —-0,29 0,82
Wegry 0,67 0,38 0,77

Uwaga: Wspdtczynniki korelacji istotne na poziomie istotnosci 1% z wyjatkiem wspétczynnikédw dla Rumunii, kto-
re okazaty sie by¢ nieistotne statystycznie.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu

Wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona wskazuje, ze gospodarka polska jest
w wysokim stopniu zsynchronizowana ze strefa euro (wynosi on 0,82). Z analiz
przedstawionych w tabeli 1 wynika ponadto, ze wérod krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej z derogacja Polska jest najsilniej zsynchronizowana ze strefg euro. Oka-
zuje si¢, ze najstabiej skorelowany cykl koniunkturalny ze strefag euro ma Rumunia,
dla ktorej wspdtczynnik korelacji wyniost zaledwie 0,09. Nieco mniejszymi niz dla
Polski wartosciami tych wspolczynnikow dla badanego okresu charakteryzuja sie
Czechy (0,70) oraz Bulgaria, Chorwacja i Wegry. Na pierwszy rzut oka dziwne moga
wydawac si¢ znaczne roznice w wartosciach wspotczynnikéw korelacji w przypad-
ku Rumunii i Bulgarii. Jednakze bardziej szczegétowe analizy ekonomiczno-spo-
feczne tych dwoch krajow wskazuja, ze dysproporcji pomigdzy Butgarig i Rumu-
nig jest wiele. Przede wszystkim Bulgaria od 1997 r. przyjeta sztywny kurs waluty
narodowej wzgledem euro, dzigki czemu unikneta duzych wahan cen. Rumunia
natomiast do dzisiaj boryka si¢ z malejaca, lecz wcigz wysoka stopg inflacji, ktora
dopiero w roku 2005 spadta ponizej 10%. Ponadto, jak wskazuja badania, Bulgaria
cechuje si¢ bardziej podobng struktura gospodarki do pozostatych krajow UE niz
Rumunia, w ktorej jeszcze w roku 2006 udziat 0sob zatrudnionych w rolnictwie byt
6-krotnie wyzszy niz $rednia w krajach strefy euro (por. Paczynski i in., 2007).

Nawigzujac do wysuwanego w ramach teorii optymalnego obszaru walutowego
kryterium endogeniczno$ci synchronizacji cykli koniunkturalnych, przeprowadzono
rowniez analiz¢ wspotczynnikow korelacji cykli poszezegdlnych krajow z fluktu-
acjami w strefie euro, w podziale na okres przedakcesyjny i poakcesyjny’. Wspot-
czynnik korelacji po akcesji Polski do Unii Europejskiej zwigkszyt si¢ 0 0,09. Nalezy

3 W teorii OOW endogeniczno$¢ kryteridw zazwyczaj dotyczy zwickszenia synchroniza-
cji cykli koniunkturalnych w okresie po przyjeciu przez dany kraj wspdlnej waluty. Jednakze
ze wzgledu na to, ze kraje cztonkowskie UE z derogacja sa objete dziataniem polityk ogdlnounij-
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jednak zauwazy¢, ze dla gospodarki polskiej wartosci badanej miary zwigkszyty sie
w okresie poakcesyjnym w najmniejszym stopniu w poréwnaniu z pozostatymi ana-
lizowanymi krajami. Polska juz przed rokiem 2004 cechowata si¢ relatywnie wyso-
kim stopniem zbiezno$ci wahan koniunkturalnych z cyklem strefy euro, stad efekt
dotaczenia do UE nie jest tak silny, jak w przypadku innych krajow z derogacja.
Oprocz zbadania sity zaleznosci pomiedzy cyklami koniunkturalnymi wyra-
zonej za pomocg wspotczynnikow korelacji jednoczesnych, ciekawym elementem
analizy wahan koniunkturalnych moze by¢ takze zbadanie, czy pomiedzy analizo-
wanymi cyklami wystepuja przesunigcia polegajace na wyprzedzeniach i opoznie-
niach pomiedzy poszczegdlnymi fazami cykli. Analize taka umozliwia zastosowanie
wspotczynnikow korelacji krzyzowych. Miary te, obliczone dla analizowanych kra-
jow (Polski i pozostatych krajow regionu) oraz strefy euro z uwzglednieniem o$mio-
kwartalnych przesunig¢, zostaty zaprezentowane w tabeli 2. Podobnie jak w przypad-
ku wspotczynnikow korelacji jednoczesnych, mierniki krzyzowe zostaty wyznaczone
zarowno dla catego okresu proby, jak i w podziale na okres przed- i poakcesyjny.

Tabela 2. Wspotczynniki korelacji krzyzowych dla analizowanych krajow i strefy euro uwzgledniajace
przesuniecia cykli o osiem kwartatéw

. Rodzaj Okres
Kraj N
przesunig¢cia 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Bulearia wyprzedzenie | 0,67| 0,41| 0,11| -0,18|-0,40| 0,53 | 0,56 | —0,52 | —0,43
wig opoznienie 0,67 0,83 0,85 0,74| 0,54| 0,29 0,05| -0,16| —0,32
. | wyprzedzenie | 0,67| 0,49| 0,26| 0,00|-0,22|-0,40|-0,53| —0,60 | —0,62
Chorwacja TN
opoznienie 0,67 0,75 0,74| 0,63| 0,47| 0,29 0,12| -0,02| 0,14
Cyech wyprzedzenie | 0,70| 0,50| 0,22|-0,07|-0,28|-0,39| —-0,41 | —-0,38 | -0,34
e [ opoznienie 0,70] 0,76] 0,68 0,50 0,26] 002] —0,19]-0,34| 0,44
Polska wyprzedzenie | 0,82 0,68| 0,44| 0,17|-0,07| -0,25|-0,35| -0,40 | —0,41
opoOznienie 0,82| 0,82 0,68| 046| 021| 0,00 -0,16| —-0,27|-0,34
. |wyprzedzenie | 0,09| 0,15 0,17| 0,16 0,11| 0,04| -0,03| -0,09| —0,13
Rumunia .
opdznienie 0,09| 0,03|-0,04| -0,11| —0,17| —-0,21 | —-0,23| —0,22| —0,16
Wear wyprzedzenie | 0,67 | 0,52| 0,26| —0,03 | —0,29| —0,47| —0,55| —0,54 | —0,47
eery opoznienie 0,67 0,70 0,59 0,40| 0,17| -0,03| —0,18| —0,27| —0,31

Uwaga: pogrubiong czcionka przedstawiono wspotczynniki istotne statystycznie na poziomie istotnosci 1%.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu

Na podstawie wyznaczonych wspotczynnikow korelacji krzyzowych stwier-
dzi¢ mozna, ze wahania koniunkturalne obserwowane w Polsce sa, na tle pozo-

nych, mozna przyjaé, ze juz w okresie poakcesyjnym, ale jeszcze przed przyjeciem euro mozliwe
jest wystapienie tego zjawiska.
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statych analizowanych krajow, najlepiej dopasowane do fluktuacji w strefie euro
pod wzgledem pokrywania si¢ faz wzrostowych i spadkowych. Obliczone wspot-
czynniki korelacji krzyzowych osiggaja najwyzsze wartosci w okresie zerowym
oraz dla op6znienia o jeden kwartal. Oznacza to, ze fazy cyklu koniunkturalne-
go w Polsce cechuja si¢ wysoka zbieznos$cig z cyklem w strefie euro, przy czym
mozna zauwazy¢ nieznaczne, mozliwe opoznienie fluktuacji gospodarki polskiej
w stosunku do strefy euro wynoszace okoto jednego kwartatu.

W przypadku Butlgarii, Chorwacji, Czech oraz Wegier mozna zauwazye¢,
ze najwyzsze wspotczynniki korelacji otrzymano przewaznie dla opdéznienia o je-
den kwartat. Oznacza to, ze cykl strefy euro jest o okoto jeden kwartat wyprze-
dzajacy w stosunku do wahan koniunkturalnych obserwowanych w tych krajach.
Wyniki analizy oparte na wspotczynnikach korelacji krzyzowych otrzymanych
dla Rumunii okazaty si¢ relatywnie niskie co do warto$ci i nieistotne statystycznie,
co ponownie wskazuje na niewielka zbiezno$¢ wahan koniunkturalnych w gospo-
darce rumunskiej z fluktuacjami obserwowanymi w strefie euro.

Kolejnym krokiem w analizie synchronizacji cykli koniunkturalnych byto
oszacowanie warto$ci indeksow zgodnosci. Indeks zgodnosci (concordance index)
jest miarg zaproponowang przez Hardinga i Pagana (2002), ktéra ma na celu okre-
Slenie, jaki jest procent okresow, w ktorych oba cykle sg w tej samej fazie (ozy-
wienia lub reces;ji). Miara ta daje zatem informacje o zgodnosci faz cykli koniunk-
turalnych. Indeks ten mozna wyznaczy¢ za pomoca nastepujacej formuty:

Lij = 2514 [SieSie + (1= Si)(1 = Si0)], (1)

gdzie:

T — liczba okresow,

S,» S, — binarne szeregi dla cykli krajow i oraz j okreslajace fazg cyklu (1 dla ozy-
wienia, 0 dla reces;ji).

Im wyzsza jest otrzymana warto$¢ wskaznika zgodnosci, tym wigkszy udziat
okresow w analizowanej probie, w ktorych oba szeregi reprezentujgce wahania ko-
niunkturalne sg w tej samej fazie. W skrajnym przypadku, gdy =1, cykle dwoch
krajow (regionow) sg idealnie zbiezne, jezeli chodzi o rodzaj fazy, natomiast gdy
I,= 0 wowczas fazy ozywienia i recesji nie pokrywaja si¢ w zadnym z analizowa-
nych okresow. Rezultaty tej analizy zawiera tabela 3.

Wyznaczone dla catego okresu proby indeksy zgodnosci wskazuja, ze Polska znaj-
duje sie w grupie krajow Europy Srodkowo-Wschodniej o najwyzszych wartosciach
tej miary (wraz z Chorwacja i Bulgaria). Na podstawie analizowanej miary otrzyma-
no, ze w 72% analizowanych kwartatéw cykl gospodarki polskiej znajdowat si¢ w tej
samej fazie, co fluktuacje w strefie euro. Ponadto, analiza uwzgledniajaca podziat
na okres przed i po wstgpieniu Polski do UE wskazuje, ze w okresie poakcesyjnym
nastgpito zwickszenie wartosci indeksu zgodnosci o 20 punktow procentowych.
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Tabela 3. Wartosci indekséw zgodnosci w relacji do strefy euro jako catosci

Kraj Dla calego okresu préby Przli;ia\;vust;fl:;lélem Po WSt?il::%lllZu kraju
Butgaria 0,69 0,77 0,58
Chorwacja 0,72 0,75 0,40
Czechy 0,66 0,50 0,76
Polska 0,72 0,64 0,84
Rumunia 0,56 0,47 0,69
Wegry 0,61 0,61 0,61

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu

Dla pozostatych analizowanych gospodarek indeksy zgodnosci ksztattowaty
si¢ na poziomie 50—70%, przy czym najnizsze warto$ci tej miary otrzymano dla
Wegier i ponownie dla Rumunii. Interesujagce wyniki dato badanie Butgarii, Chor-
wacji i Wegier w podziale na okres przed akcesja i po niej. Okazuje sie, ze mimo
zwigkszenia ogdlnego poziomu korelacji cykli po wstapieniu tych krajow do Unii
Europejskiej, indeksy zgodnos$ci pokazuja, ze dla gospodarki bulgarskiej, chor-
wackiej 1 wegierskiej nie nastgpito zwigkszenie zgodnosci faz cykli, a w przypad-
ku Butgarii i Chorwacji nawet ulegto ono zmniejszeniu. Wyniki te moga wskazy-
wac, ze zwickszenie korelacji wahan koniunkturalnych mogto nastgpi¢ na skutek
zwigkszenia podobienstwa amplitud tych cykli. W przypadku Chorwacji, wyniki
te powinny jednak by¢ traktowane z duza ostroznoscia z powodu relatywnie krot-
kiego okresu analizy poakcesyjnej (jedynie 5 kwartatow).

Wyniki empiryczne dotychczas wykorzystanych miar podobienstwa cy-
kli koniunkturalnych pozwalaty okre$li¢ synchronizacj¢ wahan pod wzgledem
zbieznos$ci dynamiki zmian cyklu oraz pokrywania si¢ okresow ozywien i spo-
wolnien gospodarczych. W tabeli 4 zaprezentowane zostaty wartosci indeksow
podobienstwa amplitud, umozliwiajace weryfikacj¢ badanych fluktuacji w kon-
tekscie kolejnej cechy morfologicznej cyklu, czyli wielkosci jego amplitudy.
Zastosowang miarg jest indeks podobienstwa amplitud (gap similarity) zapro-
ponowany przez Mink, Jacobs i de Haan (2008). Indeks ten wskazuje, jak silna
jest zgodno$¢ analizowanych cykli koniunkturalnych pod wzgledem rownosci
amplitud wahan aktywnosci gospodarczej. Analizowany indeks ma nastepujg-
cg postac:

SlFiejel (2)

v=1-=r5a

gdzie:

Yit, jr — oznacza wielkos¢ amplitud cykli odpowiednio dla kraju i oraz j, przy za-
lozeniu, Ze kraj j jest tzw. krajem referencyjnym, np. — w przypadku ana-
liz integracyjnych w Europie — strefg euro.
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Mink, Jacobs i de Haan podkreslaja wage zaproponowanej przez siebie mia-
ry, argumentujac, ze istnieje prawdopodobienstwo, iz zard6wno wspotczynnik ko-
relacji, jak i indeksy zgodnosci oraz dyfuzji moga by¢ réwne jeden, nawet wtedy,
gdy badane szeregi majg rozne odchylenia standardowe. Nie §wiadczy to jednak
o idealnym dopasowaniu w zakresie amplitud badanych cykli koniunkturalnych,
co ukazuje zaproponowana przez nich miara. Wartos$ci obliczonych indeksow am-
plitud zawiera tabela 4.

Tabela 4. Wartosci indekséw podobienstwa amplitud cykli koniunkturalnych analizowanych krajow
i fluktuacji w strefie euro

Kraj Dla calego okresu préby Przlifa;vus?fléglem Po WSt?il::%lllZu kraju
Butgaria 0,21 0,18 0,23
Chorwacja 0,24 0,24 -0,39
Czechy 0,11 -0,02 0,16
Polska 0,13 0,12 0,13
Rumunia 0,07 -0,04 0,29
Wegry 0,14 0,05 0,19

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu

Wartosci otrzymanych indeksow podobienstwa amplitud potwierdzaja pierw-
sze spostrzezenia dotyczace przebiegu cyklu koniunkturalnego w Polsce, dokona-
ne na podstawie wykresow wyodrebnionych komponentoéw cyklicznych. Amplitudy
wahan obserwowane w gospodarce polskiej s3 wyzsze niz w strefie euro, stad niskie
wartosci obliczonej miary dla Polski. Podobna sytuacja ma miejsce w przypadku go-
spodarki czeskiej, dla ktorej synchronizacja pod wzgledem typu fazy cyklu ksztat-
tuje si¢ na relatywnie wysokim poziomie, lecz amplitudy tych faz sg wyzsze niz te,
obserwowane w strefie euro, a wiec oszacowane indeksy amplitud okazaty si¢ niskie.
,»Plaskie” cykle koniunkturalne Chorwacji i Bulgarii powoduja to, Ze ich zbieznos¢
w stosunku do fluktuacji w strefie euro pod wzgledem amplitud wahan jest wigksza.
Jednoczes$nie zauwazy¢ mozna, ze w okresie poakcesyjnym amplituda cyklu polskiego
w wigkszym stopniu upodobnita si¢ do amplitudy wahan w strefie euro. Wsrod krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej z derogacja przeciwny kierunek zmian obserwuie sig je-
dynie w przypadku Chorwacji, lecz jak juz wezesniej wspomniano, moze to by¢ wyni-
kiem bardzo krotkiego podokresu analizy przypadajacego na okres poakcesyjny.

Ostatnim etapem badania obejmujacym analize zbieznos$ci cykli na podstawie
ich cech morfologicznych jest zbadanie tych fluktuacji w zakresie czgstosci, kto-
re wykorzystujg funkcje gestosci spektralnej. Badanie takie umozliwia okresle-
nie dominujgcej dtugosci cykli w analizowanych gospodarkach. Wykresy funkcji
gestosci spektralnej komponentow cyklicznych badanych krajow (periodogramy)
przedstawione zostaty na rysunku 2.
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Rys. 2. Periodogramy sktadowych cyklicznych okreslajgce dominujaca dtugosc cyklu
w strefie euro i pozostatych analizowanych krajach

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie

danych Eurostatu

Na podstawie oszacowanych funkcji gestosci zauwazy¢ mozna, ze do-
minujacg dtugoscia cyklu w wickszosci analizowanych gospodarek jest okres
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5,4 roku (nieco ponad 21 kwartatéw). Taka dtugos¢ cyklu zaobserwowac¢ moz-
na w strefie euro, Polsce, Butgarii, Chorwacji oraz Czechach. Druga najwyz-
szg warto$¢ gestosci spektralnej dla tych krajow zaobserwowa¢ mozna dla
cykli o dtugosci 2,3 roku. Odmienne wyniki otrzymano dla gospodarek wegier-
skiej i rumunskiej. Wegry cechujg si¢ krotszymi cyklami niz pozostate anali-
zowane kraje, a dominujacg w przypadku tej gospodarki dtugoscia cyklu jest
2,7 roku. Wniosek ten okazat si¢ zgodny z poczatkowymi obserwacjami doty-
czacymi krétszego cyklu na Wegrzech, dokonanymi na podstawie analizy gra-
ficznej reprezentacji komponentow cyklicznych. W przypadku Rumunii bada-
nie warto$ci funkcji gestosci spektralnej pozwolito na oszacowanie dominujace;j
dtugosci cyklu w tym kraju na poziomie 8,1 roku. Drugim rodzajem fluktuacji,
ktore ksztattuja wahania cykliczne w Rumunii sg okresy 3,3-letnie. Oznacza to,
ze kraj ten charakteryzuje si¢ znaczaco dtuzszymi cyklami koniunkturalnymi
w poréwnaniu z wahaniami obserwowanymi w pozostatych analizowanych w ni-
niejszej pracy gospodarkach. Przyczyng takiego stanu rzeczy moga by¢ wymie-
nione wczesniej inne uwarunkowania gospodarki rumunskiej w zakresie ksztat-
towania si¢ inflacji, struktury gospodarczej z dominujgcym sektorem rolniczym,
a takze problemow z kapitalem ludzkim oraz stabymi wynikami badan dotyczg-
cych wskaznikow rozwoju spotecznego HDI (por. Paczynski i in., 2007).

Badania obejmujace tematyke synchronizacji cykli pomiedzy nowymi i stary-
mi krajami cztonkowskimi Unii Europejskiej przeprowadzili Wozniak i Paczynski
(2007). Zastosowana metoda, wykorzystujaca filtry Kalmana, pozwolita na ana-
liz¢ zbiezno$ci wahan pod wzgledem dlugosci trwania cyklu. Otrzymane wyni-
ki §wiadcza o tym, ze synchronizacja cykli koniunkturalnych pomigdzy nowymi
i starymi cztonkami UE jest stabsza dla dtuzszych cykli, to jest takich, ktore trwa-
ja 3 lata lub dtuzej. Najlepsza synchronizacja cechujg si¢ natomiast cykle trwajace
od 4 do 7 kwartatow. Wozniak i Paczynski formutuja wniosek, iz okres ten jest
zbiezny ze standardowym horyzontem polityki monetarnej, co moze §wiadczy¢
o spelnieniu przez nowe kraje cztonkowskie kryteriow konwergencji zwigzanych
z ich oczekiwang reakcjg na stosowane przez Europejski Bank Centralny instru-
menty polityki pieni¢znej. Podobne wnioski dla Polski $wiadczace o relatywnie
wysokim stopniu synchronizacji cykli w Polsce i strefie euro otrzymali takze Hal-
lett i Richter (2007).

Wieloptaszczyznowa analiza synchronizacji wahan aktywnos$ci gospodar-
czej zostata rowniez zaprezentowana w pracy Barczyka i in. (2010). Przedstawio-
ne w niej wyniki badan prowadza do podobnych wnioskow, jak rezultaty analiz
przeprowadzonych w ramach niniejszego opracowania. Na podstawie wyznaczo-
nych miar analizy komponentow cyklicznych w dziedzinie czasu i czgsto$ci, auto-
rzy dochodza do wniosku, ze najwyzszg koherencja z fluktuacjami w strefie euro
charakteryzuja si¢ Czechy, Stowenia, Polska i Wegry. Zauwazaja oni ponadto,
ze cykl koniunkturalny gospodarki polskiej nie wykazuje przesuni¢¢ fazowych
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i czasowych wzgledem wahan obserwowanych w strefie euro. Barczyk i in. prze-
prowadzili takze analize indeksow zgodnosci, z ktorej wynika, ze miara ta dla
Polski wynosi 0,65, co plasuje te gospodarke na pierwszym miejscu posrod pozo-
stalych analizowanych krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej. Autorzy proponu-
ja réwniez wilasny, syntetyczny miernik synchronizacji cykli koniunkturalnych,
bedacy potaczeniem kilku miar zbiezno$ci wahan aktywnosci gospodarczej. Re-
zultaty otrzymane dla tej miary dowodza, ze cykle koniunkturalne Polski i Czech
cechujg sie najlepszym dopasowaniem do fluktuacji strefy euro na tle pozostatych
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej.

Badania synchronizacji cykli koniunkturalnych pomigdzy nowymi cztonkami
Unii Europejskiej prowadzone sa rowniez przez badaczy zagranicznych. Wyni-
ki badan przeprowadzonych przez Darvasa i Szapary (2004) wskazuja, ze Polska
charakteryzuje si¢ relatywnie wysokim stopniem dopasowania wahan koniunk-
turalnych do fluktuacji w strefie euro. Podobne rezultaty analiz otrzymali Eick-
meier i Breitung (2006) oraz Firdmuci Korhonen (2006). Ostatni z wymienio-
nych autorow doszli do wniosku, Ze najsilniejsza korelacja cykli wsrod nowych
krajow cztonkowskich pozostajacych poza strefa euro charakteryzuja si¢ Polska
i Wegry.

3. Podsumowanie

W artykule zostaty przedstawione wyniki analiz empirycznych dotyczacych stop-
nia synchronizacji wahan koniunkturalnych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
z fluktuacjami obserwowanymi w strefie euro.

Szeregi reprezentujgce wahania koniunkturalne zostaly wyodrgbnione z da-
nych reprezentujacych wartos$ci realnego PKB za pomoca filtru Christiano-Fitzge-
ralda, a nastepnie wykorzystane w badaniu zbieznosci cykli opartych na wspot-
czynnikach korelacji, indeksach zgodno$ci i podobienstwa amplitud oraz analizie
szeregobw czasowych w zakresie czestosci.

Wyniki przeprowadzonych analiz wskazuja, ze na tle pozostatych krajow, wa-
hania koniunkturalne w Polsce cechujg si¢ wysokim stopniem zbieznosci z fluktu-
acjami obserwowanymi w strefie euro. Wahania te sg szczegolnie dobrze dopaso-
wane pod wzgledem pokrywania si¢ poszczeg6lnych faz cyklu oraz jego dtugosci.
Podobnym stopniem zbieznos$ci cykli ze strefg euro pod wzgledem wymienionych
cech morfologicznych charakteryzuja si¢ Czechy i Chorwacja. W przypadku We-
gier zaobserwowano wigksze rozbieznosci w zakresie dominujacych dtugosci cykli.
Mnigjsze podobienstwa wahan w Polsce i strefie euro zaobserwowano w zakresie
analizy amplitud cykli. Wahania w Polsce charakteryzuja si¢ wyzszymi amplitu-
dami niz fluktuacje strefy euro, nalezy jednakze zauwazy¢, ze w okresie poakce-
syjnym podobienstwo amplitud wzrosto. Podobne tendencje §wiadczace o wzroscie
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zbieznosci wahan koniunkturalnych w Polsce i strefie euro w okresie po akcesji
do Unii Europejskiej wystepuja w przypadku wszystkich pozostatych miar zastoso-
wanych w badaniu. Najstabiej zsynchronizowanymi wahaniami koniunkturalnymi
ze strefa euro cechuje si¢ Rumunia. Moze to wynikac ze znaczacych rozbieznosci
w stosunku do pozostatych krajow i strefy euro w sferze ekonomicznej i spoteczne;j,
dotyczacych m.in. relatywnie wysokiej stopy inflacji, dominacji sektora rolniczego
oraz nizszych warto$ci wskaznikéw rozwoju spotecznego.
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Business Cycle Synchronization Between CEE Countries and Euro Zone

Abstract: The main aim of the article is to estimate the level of business cycles synchronization be-
tween Central and Eastern European Countries (CCECs) and euro area. Similarity of business fluctu-
ations is a main factor that can define if common monetary policy conducted by European Central
Bank is effective, i.e. is able to mitigate economic fluctuations in all countries that adopted euro. The
level of business cycle synchronization was analyzed on the basis of different morphological features
of business fluctuations: phase length, amplitude magnitude and phase shifts. Results show that,
among analyzed countries, business cycles of Czech Republic, Croatia and Poland are at the highest
level synchronized with fluctuations in euro area. Hungary business cycle is less synchronized espe-
cially as far as the length of cycle phase is concerned. The most diverged business cycle in compari-
son to fluctuations in euro is Romanian cycle.
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