Ekonomia nr 34/2013

Synchronizacja cykli kontunkturalnych jako
kryterium czlonkostwa w strefie euro

Kamil Kotlinski’, Rafal Warzata’

Streszczenie

Synchronizacja cykli koniunkturalnych jest jednym z najwazniejszych
kryteriow optymalizacji wewnatrz obszaru jednowalutowego,
poniewaz eliminuje ryzyko nieadekwatnosci cyklicznej wspolnej
polityki monetarnej. Tym samym zmniejsza si¢ koszt zwigzany
zutratg autonomii krajowej polityki pienieznej. W artykule
prezentowane sg wyniki badan porownawczych synchronizacji cykli
koniunkturalnych 4 krajow: Polski, Estonii, Stowacji i Stowenii
z cyklem koniunkturalnym strefy euro (12). Wyniki badan
wskazuja, ze cykl koniunkturalny Polski jest w mniejszym stopniu
zsynchronizowany z cyklem strefy euro niz cykle Estonii i Stowenii,
ale wwiekszym niz Stowacji. Oznacza to, ze Polska bylaby
lepszym kandydatem do przyjgcia wspolnej waluty niz Stowacja.
Relatywnie niski poziom synchronizacji cyklu koniunkturalnego
Stowacji ze strefg euro wskazuje, ze nie jest to kryterium decydujace
o0 przystgpieniu do unii walutowej. Dalsze badania nad ewentualng
nicadekwatnos$cia cykliczng wspolnej polityki pienieznej w stosunku
do stowackiej gospodarki sg z punktu widzenia Polski niezwykle
pozadane i z tego powodu powinny by¢ kontynuowane.
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Wprowadzenie

Polska zobowigzata si¢ do przystgpienia do strefy euro, tak samo jak pozostale
kraje, ktore zostaty cztonkami Unii Europejskiej w 2004 i 2007 r. Ta grupa panstw
zostata objeta derogacja czasowsa, co oznacza przesuni¢cie w czasie przyjecia
wspo6lnej waluty. Uchylenie derogacji uzaleznione jest od wypetnienia ustanowio-
nych Traktatem z Maastricht kryteriow konwergencji nominalnej. Kryteria kon-
wergencji nominalne;j to:

— osiggnigcie wysokiego stopnia stabilno$ci cen, co oznacza poziom inflacji
nieprzekraczajacy wielkosci referencyjnej,

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

— poszanowanie zwyklych marginesow wahan kurséw przewidzianych me-
chanizmem europejskiego systemu walutowego (ERM II) przez co naj-
mniej dwa lata, bez dewaluacji w stosunku do euro,

— trwaly charakter konwergencji osiagnigtej przez panstwo czlonkowskie,
odzwierciedlonej w poziomie dlugoterminowej stopy procentowej (nie
wyzszej od wielkosSci referencyjnej).

Spetnienie przez dany kraj tylko kryteriow konwergencji nominalnej jest wa-
runkiem koniecznym, ale niewystarczajacym do dobrego funkcjonowania w unii
walutowej. Nie mniej wazna jest konwergencja realna krajow czlonkowskich.
W szerszym ujeciu jest ona na 0got rozumiana jako konwergencja cech struktural-
nych danej gospodarki, w ujgciu wezszym utozsamiana jest z poziomem rozwoju
danej gospodarki [Wojcik 2008, s. 37]. Szereg kryteriow optymalizacji unii mo-
netarnej wskazany jest przez teori¢ optymalnych obszarow walutowych (Optimal
Currency Areas — OCA).

Teoria optymalnych obszaréw walutowych koncentruje si¢ na mozliwosci
wystepowania szokow asymetrycznych oraz na wskazaniu mechanizméw pozwa-
lajacych na ich absorbcje. Do grupy czynnikoéw zmniejszajacych ryzyko, ze kraj
zostanie dotknigty szokiem asymetrycznym, zostaty zaliczone: stopien dywersyfi-
kacji produkcji, zblizony poziom inflacji, zbieznos¢ cykli koniunkturalnych i po-
dobienstwo struktury gospodarek. Czynnikami sprzyjajacymi absorpcji wstrzasow
s3: mobilno$¢ czynnikow produkcji, elastyczno$é cen i plac oraz integracja fiskal-
na i finansowa [Tchorek 2010, s. 45; Mognelli 2002, s. 8-10].

Z makroekonomicznego punktu widzenia za najpowazniejszy koszt zwigza-
ny z przystapieniem do unii monetarnej jest uwazana 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. Wcze-
$niej te instrumenty okazywatly si¢ uzytecznym $rodkiem amortyzowania nagtych
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zmian koniunktury, bez konieczno$ci przenoszenia procesow adjustacyjnych tylko
i wylacznie na sfere realng gospodarki (w postaci zmian produkcji i zatrudnienia)
[Kowalewski 2001, s. 76].

Utrata autonomii polityki pieni¢znej jest bardziej kosztowna, jesli wystepuje
ryzyko niespdjnosci cyklicznej. W stosunku do potrzeb gospodarki danego kraju
cztonkowskiego polityka pieni¢zna Europejskiego Banku Centralnego moze by¢
nieodpowiednia w sytuacji przesunigcia cyklu koniunkturalnego tej gospodarki
w stosunku do pozostatych gospodarek wchodzacych w sktad unii monetarne;.
Potencjalne koszty uczestnictwa w unii monetarnej wiaza si¢ w tym przypadku
z mozliwo$cig wystapienia procyklicznosci wspolnej polityki pienieznej. Ryzyko
nieadekwatnos$ci cyklicznej wspolnej polityki pienigznej nie wystepuje, gdy cykle
koniunkturalne sg zsynchronizowane. W przypadku wzajemnego naktadania si¢
cykli koniunkturalnych zmiany stop procentowych dokonanych przez EBC beda
korzystne dla wszystkich cztonkdéw. Oprocz przesuniecia cyklu koniunkturalnego
duze znaczenie ma tez czestotliwos¢ wahan koniunkturalnych, rodzaj szokow do-
tykajacych gospodarki, a takze odmienna reakcja na szoki i r6zna glebokos¢ faz
cyklu. Przyktadowo, w przypadku wyzszej amplitudy wahan koniunkturalnych
reakcja wspolnej polityki pieni¢znej mogtaby si¢ okaza¢ niewystarczajgca dla
danej gospodarki. Koszt utraty autonomicznej polityki pieni¢znej zalezy zatem
od stopnia synchronizacji cykli koniunkturalnych, symetrycznosci wystepujacych
szokow ekonomicznych oraz szybkosci ich absorpcji przez poszczegdlne gospo-
darki [Rogut 2010, s. 220-221, Stawinski 2008, s.37-39].

Istniejg co najmniej dwa argumenty podwazajace znaczenie synchronizacji
cykli koniunkturalnych w unii walutowej. Po pierwsze zr6znicowanie koniunktu-
ry w poszczeg6lnych krajach czlonkowskich moze by¢ czynnikiem dziatajacym
antycyklicznie. Bedzie tak w sytuacji, gdy popyt krajowy i eksport beda substytu-
cyjnymi sktadnikami zagregowanego popytu. W przypadku pogorszenia krajowej
koniunktury i rownoczesnego jej polepszenia w kraju partnerskim, spadek krajo-
wego popytu moglby by¢ substytuowany eksportem. Tym samym spadek krajo-
wej produkcji bytby tagodzony, eksport zadziataby jako stabilizator koniunktury.
I na odwrot, wzrost krajowego popytu moglby by¢ zaspokajany poprzez moce
produkcyjne uwalniane w wyniku stabnacego eksportu. Tym samym ryzyko prze-
grzania koniunktury i presja na wzrost cen zostatyby ostabione. Jednak wydaje si¢
watpliwe, aby substytucja eksportu i popytu wewnetrznego mogta zastapic¢ funk-
cj¢ antycykliczng polityki pienigznej. Nie ulega watpliwosci, ze w przypadku syn-
chronizacji koniunktury w krajach partnerskich wahania zagregowanego popytu
zostaja jeszcze wzmocnione, wigc tym wazniejsza staje si¢ antycykliczna funkcja
wspolnej polityki pienigzne;.

Drugim argumentem podwazajacym znaczenie synchronizacji cyklu koniunk-
turalnego kandydatéw do unii walutowej jest teoria endogeniczno$ci. Wedlug
zatozen teorii endogeniczno$ci sam fakt utworzenia jednolitego obszaru waluto-
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wegoprzyspiesza uruchamianie mechanizméw ukierunkowanych na jego opty-
malizacje. Handel w obszarze jednowalutowym jest ulatwiony, dlatego nastepuje
jego intensyfikacja i tym kanatem cykle koniunkturalne w krajach cztonkowskich
staja si¢ bardziej skorelowane. Wiaczenie do unii walutowej prowadzi do glebo-
kich zmian strukturalnych, intensyfikuje wymian¢ handlowa, uptynnia przeptyw
sity roboczej 1 kapitatu, jest znaczagcym czynnikiem dynamizujacym powigzania
gospodarcze migdzy krajami czlonkowskimi. Nawet jesli w momencie przyste-
powania do unii walutowej kraje nie byly optymalnym obszarem walutowym
to w trakcie jej trwania nastgpuje synchronizacja cykli koniunkturalnych. Zgodnie
z teorig endogenicznos$ci sam fakt administracyjnego polaczenia krajow w obszar
jednowalutowy wyzwala proces, w wyniku ktoérego samoczynnie powstaje opty-
malny obszar walutowy w sensie ekonomicznym [Frankel, Rose 1997, 5.753-760;
Frankel, Rose 1998, s. 1010, s. 1023].

Wydaje si¢ jednak, ze oba powyzsze argumenty nie maja przetozenia na podej-
mowane decyzje. Wielka Brytania swoja decyzj¢ o ewentualnym przyjeciu euro
uzaleznita od pozytywnego wyniku pigciu testow. Wérod nich na pierwszy miej-
scu jest korelacja cyklu koniunkturalnego Wielkiej Brytanii z cyklem koniunktu-
ralnym Europy kontynentalnej. Pozostate to: elastyczno$¢ rynkéw europejskich
w reakcji na szoki ekonomiczne, wplyw unii monetarnej na inwestycje w Wielkiej
Brytanii i na sektor ushug finansowych oraz wplyw euro na poziom zatrudnienia
i wzrost gospodarczy w Zjednoczonym Krolestwie [Krolikowska 2009, s. 254].

Sposrod panstw Unii Europejskiej zaliczanych do krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej juz trzy staty si¢ pelnoprawnymi cztonkami Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej. Sg to Stowenia, Stowacja i Estonia. Polska jeszcze nie zdecydowala si¢
na ten krok. Jak wykazano powyzej, jednym z najwazniejszych problemow jest
synchronizacja cykli koniunkturalnych wewnatrz unii monetarne;j.

Celem artykutu jest ocena stopnia synchronizacji cykli koniunkturalnych wy-
branych 4 krajow z cyklem krajow strefy euro. Podstawg tej oceny jest charakte-
rystyka glownych cech morfologicznych cykli badanych panstw oraz catej strefy
euro. Poniewaz Stowenia, Stowacja i Estonia juz zdecydowaty si¢ przyjac euro
postawiono hipoteze, ze cykle koniunkturalne tych krajow sa bardziej zsynchroni-
zowane z cyklem strefy euro niz cykl koniunkturalny Polski.

W literaturze nie ma precyzyjnie okreslonego stopnia synchronizacji cykli
koniunkturalnych, ktory moglby by¢ uznany za wystarczajacy do uczestnictwa
w jednolitym obszarze walutowym. Niezaleznie od tego, zdecydowano si¢ porow-
na¢ stopien synchronizacji cykli w czterech krajach tj. w Polsce i trzech krajach
ESW, ktére juz w pehni uczestnicza w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Waluto-
wej. Jesli cykl Polski jest rownie dobrze, lub lepiej zsynchronizowany niz cykle
badanych trzech krajow — nowych cztonkow strefy euro, to przy zatozeniu, ze te
trzy kraje osiagaja korzysci ekonomiczne w unii walutowej, mozna uznac, ze kry-
terium to jest w przypadku Polski spetnione.
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Metodologia badan

Przedmiotem badan jest synchronizacja cykli koniunkturalnych Polski oraz Sto-
wenii, Stowacji 1 Estonii z cyklem strefy euro. Przyjeto, ze w calym badanym
okresie strefa euro liczyta dwanascie panstw. Te dwanascie panstw to kraje, ktore
w 2002 r. wprowadzity euro w obiegu gotowkowym: Belgia, Niemcy, Irlandia,
Hiszpania, Francja, Wlochy, Luksemburg, Holandia, Austria, Portugalia, Finlandia
i Grecja. Zakres czasowy analizy obejmuje szereg dynamiki produktu krajowe-
go brutto w przekroju kwartalnym dla okresu od I kwartatu 1996 do III kwartatu
2013 r. Wybor takiego przedziatlu jest podyktowany dostgpnoscia porownywal-
nych danych statystycznych. Okres 18-letni daje takze mozliwo$¢ wyodrebnienia
kilku pelnych cykli koniunkturalnych, jak rowniez oceny réznic w ich budowie
morfologicznej.

Podstawowymi elementami kazdego cyklu koniunkturalnego sg punkty zwrot-
ne ifazy. Szczegoélnie istotne z punktu widzenia analizy przebiegu wahan ko-
niunktury sg punkty zwrotne, okreslajace dlugos¢ poszczegdlnych faz cyklu. Ich
wyznaczenie umozliwia takze okreslanie pozostatych cech morfologicznych oscy-
lacji. W przypadku punktow zwrotnych, przyjecie jednakowych zasad wyodrgb-
niania wahan, pociaga za sobg mozno$¢ adaptacji poje¢ faz oraz punktéw zwrot-
nych. Stosownie do powyzszej analizy w gospodarce rynkowej wystepujace cykle
koniunkturalne sktadajg si¢ z dwoch faz, wyznaczonych przez punkty zwrotne —
gomy 1 dolny. Faza wahan to przedziat czasu lezgcy miedzy r6znymi co do cha-
rakteru punktami zwrotnymi. Faza pomyslnej koniunktury, wystepuje miedzy dol-
nym i géornym punktem zwrotnym natomiast faza niekorzystnej koniunktury jest
wyznaczana przez wystepujace bezposrednio po sobie gornym i dolnym punkcie
zwrotnym [Barczyk, Kowalczyk 1993, s. 23].

Istotng cechg morfologiczna, charakteryzujaca cykle koniunkturalne, jest dtu-
go$¢ poszczegodlnych faz oraz catego cyklu. Przez dlugos¢ fazy rozumie si¢ prze-
dziat czasowy lezacy miedzy dwoma kolejnymi, roznymi co do charakteru ekstre-
mami danego szeregu czasowego. Zakladajac, ze punkty zwrotne definiowane sa
jako odchylenia wartos$ci empirycznych od oszacowanej funkcji trendu, wowczas
dhugos¢ fazy jest okreslona przez dwa kolejne tak okreslone zwroty. Dtugos¢ cyklu
w takiej konwencji jest rowna sumie dwoch kolejnych faz tj. fazy pomysinej ko-
niunktury i fazy spadku gospodarczego [Barczyk, Kowalczyk 1993, s. 26].

Istotng z punktu widzenia analizy morfologii cyklu jest amplituda faz badz
catego cyklu. Jest to roznica migdzy skrajnymi wartosciami elementow wystepu-
jacych w danym okresie. Przez amplitude fazy rozumiemy wartos¢ bezwzglgdna
roéznicy migdzy wartosciami skrajnymi, nalezacymi do danej fazy cyklu koniunk-
turalnego. Natomiast amplituda cyklu jest r6znicg migdzy amplituda fazy wzro-
stowej i amplituda fazy spadkowej. W przypadku, gdy podstawg analizy szeregu
empirycznego sa wielkosci absolutne, wysoko$¢ amplitudy ulega zwigkszaniu.
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W takichprzypadkach w analizie wykorzystuje si¢ wielkosci wzgledne. Wowczas
amplituda jest procentowa miarg odchylenia gornego badz dolnego punktu zwrot-
nego, w stosunku do przyjetej linii trendu [Barczyk, Kruszka 2003, s. 39].

Intensywnos$¢ wahan koniunkturalnych oznacza sitg tendencji zwyzkowych
lub znizkowych wystepujacych w poszczegolnych fazach. Stad do analizy inten-
sywnosci wykorzystuje si¢ narzedzia statystyczne okreslajagce miary zmiennosci,
a wérdd nich odchylenie standardowe i wariancja. Tak wigc intensywnos¢ cyklu
jest wieksza wowczas, gdy warto$¢ odchylenia standardowego jest coraz wigksza
[Lubinski 2004, s. 77].

Do celow analizy w niniejsze] pracy przyjeto jako podstawe badan cykle
wzrostu. Metoda ta pozwala na identyfikacje cykli koniunktury nawet wowczas,
gdy ma miejsce dlugi okres nieprzerwanego wzrostu. Wowczas analiza warto-
$ci absolutnych nie przynosi klarownych rezultatow. Do analizy morfologii cy-
klu koniunkturalnego w wybranych krajach strefy euro, wybrano szereg czasowy
dynamiki PKB w cenach stalych. Dane surowe zostaly poddane desezonalizacji
za pomocg metody TRAMO/SEATS. Metoda ta jest zalecana w badaniach przez
EUROSTAT [Kufel 2007, s. 97].

Za pomocg procedury TRAMO dokonywana jest estymacja i predykcja mode-
lu. Umozliwia ona rowniez wykonanie interpolacji ewentualnych brakéw danych,
identyfikacji i korekty obserwacji nietypowych, a takze estymacji efektow dni ro-
boczych i $wigt ruchomych. Z kolei SEATS pozwala na estymacj¢ kazdego z nie-
obserwowalnych sktadnikow zgodnie z podej$ciem opartym na modelu ARIMA.
Realizowana w ten sposob dekompozycja szeregu czasowego ma na celu wyod-
rgbnienie jego poszczegolnych sktadnikow.

W kolejnym etapie badania dokonano estymacji czynnika cyklicznego z da-
nych empirycznych. Do wykomponowania czynnika cyklicznego z odsezonowa-
nych uprzednio danych empirycznych, za pomocg metody TRAMO/SEATS, wy-
korzystano filtr Baxtera-Kinga [1995] '.

Otrzymane w wyniku przeprowadzonej analizy wahania koniunkturalne nie sg
pozbawione niejednoznacznosci przy identyfikowaniu punktow zwrotnych. Wy-
nika to ze specyfiki wspolczesnych cykli koniunkturalnych, podlegajacych znacz-
nej deformacji w poréwnaniu z cyklami klasycznymi. Powyzsze uwarunkowania
sktaniajg do przyjecia okre§lonych kryteriow identyfikacji cykli koniunkturalnych
analizowanych panstw.

Pierwszym z nich jest dtugo$¢ poszczegoélnych faz. Z uwagi na wielo$¢ krot-
kookresowych oscylacji zwlaszcza w poczatkowej fazie transformacji, przyjmuje
si¢, iz minimalnym okresem trwania poszczegolnych faz jest okres trzech kwarta-

" Procedur¢ odsezonowania danych surowych za pomoca metody TRAMO/SEATS, jak
rowniez wyodrebnienia sktadnika cyklicznego w wyniku zastosowania filtra Baxtera-
Kinga, przeprowadzono w oparciu o program BUSY.
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tow. W przeciwnym razie zmiany aktywnosci gospodarczej mogly by¢ wywotane
przez czynniki o charakterze przypadkowym.

Drugim kryterium identyfikacji cykli jest zasada wyodrebniania punktow
zwrotnych. W przebiegu szeregdéw czasowych charakteryzujacych koniunkture
gospodarcza mozna wskaza¢ kilka szczegoélnych przypadkow, charakterystycz-
nych dla wspotczesnych cykli koniunkturalnych.

Gdy wielkosci szeregu osiagaja podwdjne szczyty lub podwojne dna, to wow-
czas przyjmuje si¢, ze gorny (dolny) punkt zwrotny wyznaczony jest przez mo-
ment w ktorym nastgpita warto$¢ maksymalna (minimalna), a po ktorej rozpoczat
si¢ spadek (wzrost). Oznacza to, iz do dalszej analizy nalezy przyja¢ wartosc¢ ostat-
nig z maksymalnych (minimalnych) [Lubinski 2004, s. 66].

Jezeli w okresie migdzy dwoma szczytami nastepuje zmniejszanie si¢ wartosci
indeksow, wowczas jako gorny punkt zwrotny nalezy przyja¢ moment wystgpienia
pierwszego wierzcholka. Zasada ta jest stosowana analogicznie w stosunku do po-
dwdjnego dna.

Gdy w szeregach nie wystepuja wyrazne wierzcholki lub dna, a szeregi przyj-
muja identyczne wartos$ci w ciagu kilku okreséw, wowczas nalezy wybierac jako
punkty zwrotne ostatnie z rownych wartosci, po ktorych nastepuje zdecydowana
zmiana w ksztattowaniu si¢ analizowanych wskaznikow.

W sytuacji, gdy dany szereg czasowy nie wykazuje wyraznych punktow zwrot-
nych, z uwagi na szybkie i czgste zmiany gospodarcze, wyodr¢bnienie przegicé
w takich szeregach jest trudne. Jednym ze sposobow w tej sytuacji jest okresle-
nie w danym szeregu trendu, a nast¢pnie analiza odchylen wartosci empirycznych
od wartos$ci oszacowanych lub badanie stopy wzrostu poszczegdlnych elementow
trendu. Moze to jednak powodowa¢ btedy np. zwroty uzyskane moga nie odpo-
wiada¢ zwrotom w szeregu wielko$ci absolutnych.

Punkty zwrotne moga by¢ takze zdeterminowane przez wielkos$ci przypad-
kowe wowczas przedstawione powyzej zasady nie musza by¢ rygorystycznie
przestrzegane, a w procedurze doboru punktow nalezy uwzgledni¢ okolicznosci,
w ktorych odbywaly sie te zmiany. Jezeli pewne zdarzenia zostang zidentyfikowa-
ne w czasie, to jako punkty zwrotne cyklu koniunkturalnego nalezy przyja¢ war-
tosci maksymalne lub minimalne, ktore nastgpity po zdarzeniach losowych, nawet
wowczas, gdy wartos$¢ elementoéw szeregu przed wystapieniem zaktdcen przypad-
kowych jest wyzsza lub nizsza, anizeli wartos¢ elementow przyjetych jako zwroty.

W niniejszej pracy procedura oznaczenia punktow zwrotnych zostata opar-
ta na metodzie Bry-Boschan (1971). Oryginalna procedura identyfikacji punk-
tow zwrotnych opracowana przez Bry’a i Boschan, byta dedykowana do analizy
w ujeciu cyklu klasycznego, czyli poziomu szeregéw czasowych wyroOwnanych
sezonowo, a wigc zawierajacych trend i sktadowa nieregularng. Procedura ta jest
wieloetapowa, polega na poszukiwaniu punktow zwrotnych w przebiegu wygta-
dzonego szeregu czasowego, wazonymi i niewazonymi srednimi ruchomymi, jako
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lokalne wartosci maksymalne (lub minimalne). Wspotczesnie kiedy analizowane
sa wahania w ujegciu cyklu wzrostowego, na bazie wygladzonego szeregu czaso-
wego, z ktdrego usunigto obserwacje nietypowe mozemy poming¢ wiele etapow
oryginalnej procedury Bry-Boschan. Identyfikacja punktow zwrotnych dla kom-
ponentu cyklicznego odbywa si¢ zgodnie z nastgpujaca reguta’:

— Gorny punkt zwrotny w(¢): {¥,> Y, ;, ¥, > Y14, k=1...K}

— Dolny punkt zwrotny w(?): {Y, < Y, ¥, < Y,y k=1..K}.

Nastepnie badamy te wstepne punkty zwrotne pod katem spetnienia natozo-
nych restrykcji okreslonych w procedurze Bry-Boschan.

Do analizy cech morfologicznych wahan cyklicznych wykorzystano miary
zmienno§$ci 1 rozproszenia, tj. pomiar dtugosci poszczegolnych faz i cykli, odchy-
lenia standardowego, wspotczynnika zmiennosci, amplitudy i intensywnos$ci oraz
analiz¢ korelacji krzyzowych. Na podstawie otrzymanych wynikéw przeprowa-
dzono analiz¢ porownawcza cech morfologicznych PKB i wybranych zmiennych
sktadowych.

Wazng cecha cyklu jest takze amplituda faz lub catego cyklu. Jest to réznica
pomiedzy skrajnymi wartosciami pewnych elementow wystepujacych w danym
okresie. Przez pojgcie amplituda fazy rozumie si¢ warto$¢ bezwzgledng roznicy
miedzy warto$ciami ekstremalnymi, nalezacymi do danej fazy cyklu koniunktu-
ralnego. Amplituda cyklu jest natomiast réznica pomiedzy amplitudg fazy wzro-
stowej a amplituda fazy spadkowej [Lubinski 2004, s.77].

Do oceny stopnia synchronizacji cykli koniunkturalnych wykorzystano naste-
pujace metody badawcze [Adamowicz i in. 2008, s.27-31]:

— analizy korelacji krzyzowe;j,

— analiza punktow zwrotnych,

— analizy cross-spektralnej,

— wspotczynnika koherencji.

W przypadku analizy cross-spektralnej (analizy szeregow czasowych w dzie-
dzinie czestotliwosci) obliczono wspotczynnik koherencji i przesunigcie fazowe
dla okresu wahan od 1,5 roku do 10 lat zgodnie z zaleceniami opisywanymi w lite-
raturze [por. Skrzypczynski, 2008, s. 53]. Wspotczynnik koherencji stanowi miare
dopasowania pomi¢dzy dwoma szeregami czasowymi dla danej czestotliwosci,
przyjmuje wartosci [0, 1] i ma analogiczng interpretacje jak wspotczynnik deter-
minacji. Okresla ona w jakim stopniu zmienno$¢ koniunktury strefy euro wptywa
na ksztatltowanie si¢ koniunktury danego kraju.

* Szerzej na ten temat: http:/kolegia.sgh.waw.pl/pl/K AE/struktura/IRG/wahania/
Documents/3 5 Analiza.pdf. Data pobrania 17.03.2014 r.


http://kolegia.sgh.waw.pl/pl/KAE/struktura/IRG/wahania/Documents/3_5_Analiza.pdf
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W literaturze przedmiotu funkcjonuje co najmniej kilka popularnych metod
wykomponowania czynnika cyklicznego. Jednak, jak wynika z prowadzonych
testow, kazda metoda ma swoje ograniczenia. Jednym z nich jest problem obci-
nania obserwacji na poczatku i koncu préby. Dotyczy on w szczegdlnosci filtra
Baxtera-Kinga oraz Hodricka-Prescota (Adamowicz i in. 2008, s.18). W celu wy-
eliminowania tego problemu w niniejszej pracy zastosowano implementacje filtra
Baxtera-Kinga w programie BUSY (zob. Fiorentini i in., 2003, s. 9), gdzie Zrédto-
wy szereg jest wydluzany na podstawie prognoz z modelu autoregresyjnego AR
z dryfem, ktorego optymalny rzad jest wybrany na podstawie kryterium informa-
cyjnego Akaike (AIC). Jest to jednak podejscie upraszczajace i niesie duze ryzyko
obcigzonych oszacowan na krancach analizowanej proby.

Drugim, szeroko poruszanym w literaturze problemem zwigzanym z analiza
danych statystycznych, jest problem rzeczywistych danych typu real time. Polega
on na uwzglgdnianiu w badaniach terminéw ogloszenia najnowszych informacji
o poziomie badanego zjawiska. Oznacza to rowniez konieczno$¢ dokonywania
rewizji danych wstecz. Z jednej strony wynika to z ciggltych uaktualnien, jakim
podlegaja dane statystyczne, z drugiej natomiast z tego, ze stosowane w metodach
ekonometrycznych estymatory podlegaja zmianom wraz z naptywem nowych in-
formacji do proby. Tym samym estymacja cyklu koniunkturalnego na podstawie
konkretnego zestawu danych, dostepnych w danym momencie (real-time data),
stanowi warunkowy wzgledem proby obraz wahan cyklicznych. Co wigcej, nie
istnieja sposoby, ktore pozwalatyby catkowicie zniwelowac efekt rewizji estyma-
tora sktadowej cyklicznej, jak rowniez estymatorow innych komponentow danego
szeregu czasowego [Skrzypczynski 2010, s. 21]. Nalezy zatem mie¢ §wiadomosc,
ze wycigganie wnioskow na podstawie oszacowanych komponentow cyklicznych
powinno by¢ ostrozne, w szczegolnosci w przypadku wspomagania procesu de-
cyzyjnego polityki gospodarczej. Zatem wyjatkowo istotnym kierunkiem badan
wydaje si¢ poszukiwanie metod ekonometrycznych, ktore zapewniatyby uzyski-
wanie skladowych cyklicznych szeregdw czasowych niepodlegajacych znacznym
rewizjom w czasie [Skrzypczynski 2010, s. 22].

Interpretacja uzyskanych wynikoéw badan

Pierwsza metodg wykorzystang do oceny stopnia synchronizacji cykli koniunk-
turalnych badanych gospodarek, byta analiza przesuni¢¢ fazowych cykli bada-
nych krajow wzgledem szeregu referencyjnego PKB panstw strefy euro. Wartosci
wskaznika korelacji zaprezentowano w tabeli 1. Najwyzszy poziom wspotlinio-
wosci z cyklem panstw strefy euro3 wykazuja dwa kraje, tzn. Stowenia oraz Esto-

* Do analizy stopnia synchronizacji cykli koniunkturalnych przyjeto niezmienng liczbe 12
cztonkow strefy euro w catym badanym okresie.
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nia. W tych przypadkach mozna stwierdzi¢, iz istnieje istotna wspotzaleznos$¢ mie-
dzy wahaniami PKB obu panstw, a fluktuacjami koniunktury krajow strefy euro.
W przypadku Polski ta zaleznosci jest znaczaco stabsza, jednak sposrod badanych
krajow najstabszg wspotzaleznoscig cechuje si¢ Stowacja. Wieksze rozbieznosci
w przebiegu wahan koniunkturalnych dla Stowacji mozna obserwowac w okresie
pozostawania poza strefg monetarng, a wiec przed 2009 r. Jednoczesnie wigksza
wspotzaleznos¢ koniunktury pomiedzy Stowacja i strefa euro przypada na krotki
okres uczestnictwa tego kraju w strefie euro, ktory jest rowniez okresem najwigk-
szego powojennego kryzysu gospodarczego. Dlatego nie sposob rozstrzygnaé, czy
czynnikiem sprzyjajacym synchronizacji jest kryzys czy uczestnictwo w unii mo-
netarne;j.

Tabela 1.
Charakterystyka przesunie¢é¢ fazowych cykli wybranych panstw UE
wzgledem szeregu referencyjnego (PKB panstw strefy euro (12))

Szereg Wspélezynnik | Srednie Korelacja krzyzowa
CZasowy koherencji przesunig¢cie Iy T'max tmax
Estonia 0,68 -0,42 0,78 0,84 -1
Polska 0,41 -0,02 0,62 0,62 0
Stowacja 0,37 -0,25 0,58 0,58 0
Stowenia 0,81 -0,15 0,88 0,88 0

Objasnienia: wartosci + (-) oznaczajg wyprzedzenie (opdznienie) wyrazone w kwartatach
w relacji do szeregu referencyjnego. Wspodtczynniki koherencji oraz korelacji sg istotnie
rézne od zera przy 1% poziomie istotnosci.

Zrbdto: opracowanie wlasne

Na podstawie interpretacji wspotczynnika koherencji mozna stwierdzi¢, ze
najwickszy stopien synchronizacji cyklu ze strefg euro wykazuje przebieg cyklu
Stowenii, a w dalszej kolejnosci Estonii, Polski i Stowacji. We wszystkich bada-
nych przypadkach wystgpito srednie opoznienie fazowe cykli wzgledem cyklu
strefy euro, przy czym najwicksze Srednie opoznienie wykazywatl cykl Estonii,
nieco mniejsze na Stowacji, w dalszej kolejnosci Stowenii, a najmniejsze w Pol-
sce. Niska warto$¢ sredniego opoznienia cyklu Polski wynika z tego, ze
do 2004 r. byt on wyprzedzajacy wzgledem strefy euro, a po 2004 r. jest
opozniony (patrz wykres 1 i tabela 2). Srednie przesuniecie fazowe wyno-
szace od 0,42 kwartalu w przypadku Estonii do 0,02 kwartatu w przypadku
Polski nalezy uzna¢ za niewielkie i nie wykluczajace skuteczno$ci prowa-
dzenia wspodlnej polityki pienigzne;.

W wyniku przeprowadzonej filtracji szeregéw czasowych otrzymano-
komponenty cykliczne PKB dla analizowanych pafstw oraz strefy euro. Sg one
przedstawione na wykresie 1. W analizowanym okresie stopa wzrostu realnego
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produktu krajowego brutto podlegata silnym wahaniom cyklicznym wokot dhu-
gookresowego trendu. Potwierdza to otrzymane wczesniej wartosci wspotczynni-
ka korelacji krzyzowej dla badanych krajow. Analiza graficzna pozwala rowniez
na sformutowanie stwierdzenia, iz wystgpuje relatywnie wigksze zrdéznicowanie
badanych panstw pod wzgledem zmiennosci PKB w okresie 1996 — 2005. Nato-
miast po 2005 roku, ktoremu odpowiada termin wej$cia badanych krajow do UE,
widoczny jest wzrost stopnia synchronizacji analizowanych cykli koniunktural-
nych. Swiadcza o tym takze otrzymane czastkowe wskazniki korelacji. W okresie
od 1 kwartatu 1996 do IV kwartatu 2004 r. §rednia warto$¢ wspotczynnika korela-
cji dla PKB migdzy badanymi krajami, wyniosta 0,1, a dla Stowacji byta ujemna.
Od I kwartatu 2005 do III kwartatu 2013 przecigtna warto$¢ wspolczynnika kore-
lacji dla PKB w$rod omawianych krajow wynosita 0,84.

Wykres 1.
Komponent cykliczny PKB w badanych krajach oraz strefie euro

10 — i ; ; j j ; j 10

-15 | Estonia =i 0 a L 115

Strefa EURO (12) e
Stowacja
Stowenia
Polska s
-20 i X -20

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Obszar cieniowany oznacza okresy recesji.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search _database.
Data pobrania: 14.03.2014 r.
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W przebiegu zmienno$ci PKB wszystkich badanych krajow zidentyfiko-
wano punkty zwrotne (tabela 2). W przypadku Stowacji, Stowenii, Estonii
wyznaczono pi¢¢ gornych oraz pie¢ dolnych punktow zwrotnych. Ozna-
cza to, iz mozna w tych krajach wyodrgbni¢ cztery cykle koniunkturalne.
W przypadku Polski oraz panstw strefy euro wyodrgbniono dodatkowo 1
cykl.

Tabela 2.
Analiza punktéw zwrotnych w relacji do szeregu referencyjnego PKB
panstw strefy euro (12)

szc- szc- szc- szc- szc-
dno dno dno dno

dno zyt zyt zyt zyt zyt

dno | Liczba

dodatk.
Euro (12) | & | @3 [Q4 Q1 [ Q11 QI QI Q41 Ql|0Q2|0Q1 | ey
1996(1997]1998|2000(2003|2004 (2005|2007 (2009|2010(2012

Polska +1 | +1 ] 0 | -1 | -8 | -1 0 | -1 0 | +4 | +1 0
Stowenia -4 22|+ || +1] 0 0 0 | +1 1
Slowacja - | BS54 R2 220 0 0 | +4 0
Estonia - 0 | +1 | +1 | - S| 34|+ +1] 0 0

Objasnienia: wartosci + (-) oznaczajg opdznienie (wyprzedzenie) wyrazone
w kwartatach w relacji do szeregu referencyjnego.

Zrédto: badania wlasne.

Oprocz wskazanego wczesniej wyZszego stopnia synchronizacji cykli
po przystgpieniu do UE, zwraca uwage fakt, iz po 2005 roku mamy do czynienia
z wydtuzeniem okresu trwania poszczegdlnych faz cykli. Ponadto zwigkszeniu
ulegta amplituda zarowno poszczegdlnych faz, jak i catego cyklu.

O zmianie cech morfologicznych cykli koniunkturalnych gospodarek ba-
danych krajow po 2005 r. Swiadczy cecha, jaka jest intensywnos$¢. Oznacza sile
tendencji zwyzkowych lub znizkowych wystepujacych w poszczegodlnych fazach
[Barczyk, Kowalczyk 1993, s. 27; Lubinski 2004, s. 77]. Analiza intensywno$ci
cyklu polega na badaniu nasilenia wzrostu lub spadku w fazach cyklu. Podsta-
wowag miarg zmiennosci jest odchylenie standardowe. W sytuacji zréznicowania
warto$ci $redniej arytmetycznej dla poszczegélnych szeregéw czasowych anali-
zowanych panstw,obliczono miar¢ wzgledna, jaka jest wspolczynnik zmiennosci.
Cykl koniunkturalny jest bardziej intensywny, jezeli rozproszenie wielko$ci empi-
rycznych wokot sredniej jest wicksze, tzn. wowczas, gdy warto$¢ oszacowanego
wspolczynnika zmiennosci jest wigksza. Wartosci obliczonych miar zmien-
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nosci dla szeregdw czasowych analizowanych zmiennych, zamieszczono

w tabeli 3.

Tabela 3.

Zakres zmiennoSci cykli koniunkturalnych analizowanych krajow

Miary raje Euro (12) Polska Slowenia | Slowacja | Estonia
Odchylenie 1,92 2,16 3,71 424 7,0
standardowe

Srednia 1,7 4.4 35 48 52
arytmetyczna

Wspolezynnik 1,16 0,49 1,07 0,88 1,33
Zmiennosci

Zréodlo: obliczenia wlasne.

Zakres zmiennosci koniunktury gospodarczej badanych panstw oraz strefy euro
(12) jest zroznicowany (tabela 3). Najwiekszg zmiennoscig mierzong odchyleniem
standardowym cechujg si¢ kraje niewielkie przestrzennie i z niewielka liczbg lud-
nos$ci. Sg to panstwa posiadajace monokulturowe gospodarki (Stowenia, Estonia)

lub z niewielkim potencjatem rynku wewnetrznego. Czesto jednoczesnie w znacz-
nym stopniu zalezne od popytu zagranicznego (Stowacja). Natomiast Polska oraz
rozpatrywane lacznie kraje strefy euro (12) to znacznie wigksze gospodarki, jed-

nocze$nie o ztozonej strukturze gospodarczej, z wysoko rozwinigtym i znaczacym

udziatem sektora ustug. Sprzyja to stabilizacji i mniejszej wrazliwosci na zmiany

sytuacji gospodarczej na $wiecie, gtdwnie poprzez mozliwos¢ wykorzystania po-

tencjatu wlasnego rynku wewngtrznego tych panstw.

Tabela 4.

Charakterystyka przesunie¢é¢ fazowych cykli badanych zmiennych wzgledem
szeregu referencyjnego (PKB panstw strefy euro (12))

Szereg czasowy Srednia warto$¢ opodznienia Mediana op6zZnienia
Gorne Dolne Gorne Dolne
PKB punkty | punkty | Lacznie | punkty | punkty | Lacznie
zwrotne | zwrotne zwrotne | zwrotne

Estonia -1,4 -0,25 -0,89 -2,00 0,50 0,00
Polska 0,4 -1,00 -0,36 -1,00 0,00 0,00
Slowacja 2,0 2,40 2,20 1,00 2,00 2,00
Slowenia -1,0 0,20 -0,40 -1,00 0,50 0,00

Objasnienia: wartosci + (-) oznaczaja opoOznienie (wyprzedzenie) wyrazone

w kwartatach w relacji do szeregu referencyjnego.
Zrédto: obliczenia whasne.
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Miarg analizy cross-spektralnej, ktdre informuje o wzajemnym wyprzedze-
niu lub op6znieniu analizowanych par szeregéw czasowych w zdefiniowanym za-
kresie wahan, jest przesunigcie fazowe. W tabeli 4. przedstawiono $rednig warto$¢
opdznienia (wyprzedzenia) poszczegolnych faz cykli badanych krajow wzgledem cy-
klu panstw strefy euro. Warto$¢ ujemna oznacza wyprzedzenie, a warto$¢ dodatnia —
opdznienie wzgledem szeregu referencyjnego. Wszystkie badane kraje, za wyjatkiem
Stowacji, cechowaly si¢ wyprzedzeniem cykli wzgledem szeregu referencyjnego
panstw strefy euro. Najwigksze wyprzedzenie wykazywat szereg PKB Estonii (sred-
nio o 0,9 kwartatu), dla Stowenii, podobnie jak dla Polski byto to 0,4 kwartatu, nato-
miast PKB Stowacji wykazywat §rednio opdznienie az o 2,4 kwartaty (7 miesiecy).

Miarg, ktore jest bardziej odporna od $redniej arytmetycznej na wartosci
skrajne, jest mediana szeregu. W powyzszej analizie najnizsza warto$cig mediany
op6znienia zarowno catych cykli, jak i poszczegolnych faz, cechowaty si¢ cykle
Polski, Estonii i Stowenii. Cykl Stowacji wykazywat si¢ mediang na poziomie 2
kwartatow, co wskazuje na najwigksza sposrod analizowanych krajow rozbiez-
no$¢ wzgledem szeregu PKB dwunastki panstw strefy euro.

Podsumowanie

Cykl koniunkturalny Estonii oraz Stowenii wykazuje wyzszy stopien synchroni-
zacji z cyklem strefy euro niz cykl Polski. Jednak cykl Polski jestbardziej zsyn-
chronizowany ze strefa euro niz cykl Stowacji. Wobec tego odrzucono hipoteze
badawczg, zgodnie z ktorag cykle koniunkturalne Estonii, Stowenii i Stowacji sa
bardziej zsynchronizowane z cyklem strefy euro niz cykl Polski.

Jakkolwiek badaniu podlegat stosunkowo krotki okres, to jednak zauwazalny
jest wzrost synchronizacji cykli koniunkturalnych czterech badanych krajow z cy-
klem strefy euro po przystapieniu tych krajow do Unii Europejskiej. Ten wzrost
synchronizacji cykli moze wskazywac¢ na prawdziwo$¢ hipotezy endogenicznosci
optymalnego obszaru walutowego. Jednak nie mozna tego stwierdzi¢ z calg pew-
nos$cig, poniewaz wzrost stopnia synchronizacji przypada na okres bardzo glebo-
kiego kryzysu, o zasiggu globalnym, ktory rozpoczat si¢ w Europie w 2008 r.
Obecnie nie mozna stwierdzi¢, czy wraz z zazegnaniem Kryzysu nie nastapi proces
desynchronizacji cykli badanych panstw.

Synchronizacja cykli koniunkturalnych jest bardzo waznym kryterium ocenia-
jacym zdolno$¢ kraju do uczestnictwa w unii monetarnej, poniewaz jest waznym
warunkiem minimalizujgcym koszty utraty autonomii krajowej polityki pieni¢z-
nej na rzecz wspoélnej polityki monetarnej. Cho¢ teoria podkresla waznos¢ syn-
chronizacji, to w praktyce nie zawsze jest to czynnik decydujacy. Przyktadem jest
Stowacja, ktora zostala cztonkiem strefy euro, pomimo, ze przebieg jej cyklu ko-
niunkturalnego jestna tle cykli pozostatych krajow nietypowy i przez to wykazuje
niski poziom synchronizacji z cyklem strefy euro.
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Cho¢ cykl Polski charakteryzuje si¢ nizszym stopniem synchronizacji z cy-
klem strefy euro niz cykl Estonii i Stowenii, to jednak jest bardziej zsynchro-
nizowany niz cykl Stowacji. Oznacza to, ze biorgc pod uwage tylko to badane
kryterium, Polska bytaby lepszym kandydatem do przyjecia euro niz Slowacja.
Poniewaz Stowacja zdecydowala si¢ przystapi¢ do strefy euro interesujace z pol-
skiego punktu widzenia sg badania nad konsekwencjami ewentualnej nieadekwat-
nosci cyklicznej polityki pieni¢znej EBC wzgledem gospodarki stowackie;.
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