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Abstract

W niniejszym artykule dokonano analizy wptywu synchronizacji cykli
koniunkturalnych krajéw Europy na ich podatno$¢ na zewnetrzne szo-
ki gospodarcze w kontekscie skutkéw kryzysu globalnego 2007-2009.
Autorzy potaczyli w badaniu dwa problemy makroekonomiczne. Sa
to: zjednej strony zagadnienie uwarunkowan gospodarek na wplyw
impulsow gospodarczych ,,z reszty §wiata”, z drugiej — kwestia syn-
chronizacji cykli koniunkturalnych jako efekt powigzan/wspolpracy
gospodarczej migdzy krajami, ale tez jedno z uwarunkowan potencjal-
nie zwigkszajacy wzajemna podatno$¢ krajow na szoki.

Badanie wykazalo, ze w analizowanych krajach sam poziom konwer-
gencji cykli nie stanowi istotnego czynnika bezposrednio determinujg-
cego poglebienie si¢ kryzysu 2008-2009. Synchronizacja cykli — obser-
wowana w okresach stabilnej koniunktury — nie objasnia wigc reakcji
gospodarek na ogdlne zalamanie gospodarcze. Dodatkowo, w rozprze-
strzenianiu si¢ kryzysu, zwlaszcza poczatkowo, gtéwna role odgrywaty
powigzania rynkow finansowych, ktorych sama rola w synchronizacji
cykli jest niejednoznaczna.
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1.Wstep. Postawienie problemu.

Niniejsza praca dotyczy badania stopnia synchronizacji cykli koniunkturalnych
krajow Europy i jej wptywu na podatnos¢ analizowanych gospodarek na zewngtrz-
ne szoki gospodarcze w kontekscie skutkow ostatniego globalnego spowolnienia
gospodarczego'. Problematyka ta jest jednym z aspektow szerszej analizy czynni-
kéw wystawienia gospodarek europejskich na skutki migdzynarodowej transmisji
impulsow koniunkturalnych, ktorej egzemplifikacja byto szerokie rozprzestrzenia-
nie si¢ miedzy rynkami réznych krajow ujemnych szokow kryzysu 2007-20009.

Synchronizacja jest w istocie rzeczy efektem (skutkiem) catego szeregu uwa-
runkowan, z ktérymi styka si¢ i w ramach ktorych funkcjonuje wspotczesna otwar-
ta gospodarka narodowa, a jednym z nich jest przenikanie i oddziatywania na nig
szokow zagranicznych (z krajow-partnerow, dalszych i blizszych geograficznie,
z regionu, z centralnych osrodkow gospodarczych $wiata). Synchronizacja gospo-
darek w skali miedzynarodowej moze, jak wynika z pogladéw prezentowanych
w literaturze, wynika¢ z jednej strony z podobnej reakcji polityki gospodarczej
w r6znych krajach na pojawienie si¢ szoku zewngtrznego o charakterze global-
nym (lub regionalnym), jak np. wahania cen waznych surowcow, wzrost kosztow
energii elektrycznej, wazne wydarzenia polityczne, klgski zywiotowe w krajach
o0 kluczowym znaczeniu gospodarczym dla swiata/regionu, nagte zatamania popy-
tu, wejscie na areng §wiatowej gospodarki waznego gracza etc. Z drugiej — moze
by¢ efektem wzajemnego przenoszenia mi¢dzy krajami impulséw koniunktural-
nych i szokéw majacych tzw. ,,wspolne” zrodto (transmisja bodzcoéw makroekono-
micznych miedzy krajami). Pojawia si¢ wiec pytanie, jak duza czes$¢ cyklicznych
wahan produktu ma swoje zrodlo w procesach gospodarczych danego kraju (ang.
country specific), a jaka czg¢$¢ moze by¢ thumaczona istnieniem czego$ w rodza-
ju ,,$wiatowego cyklu koniunkturalnego”, definiowanego jako fluktuacje wspolne
wigkszosci (wszystkim) krajom [R. Lumsdaine, E. Prasad, 2003].

M. Lubinski [M. Lubinski, 2006, s. 32] ujmuje to w nastepujacy sposob:
»(...) nauka oferuje wiele (...) sposobow objasniania zrédet synchronizacji. Za-
sadniczg ich cecha dystynktywna jest osadzenie w endogenicznych lub egzoge-
nicznych teoriach cyklu koniunkturalnego. W pierwszym przypadku podstawowe
znaczenie przypisywane jest transmisji, w drugim — konsekwencjom wspolnych
szokow. (...) Zgodnie z pierwszym podejsciem, cykle powstajace na poziomie
gospodarek narodowych rozprzestrzeniajg si¢ za posrednictwem transmisji. Ozna-
cza to sytuacje, kiedy zalamanie w jednym panstwie prowokuje kryzys w innym,
ktore ,,pokutuje za cudze grzechy”. Drugie podejscie sugeruje, ze w miar¢ rozwoju
historycznegotworzy si¢ jednorodna gospodarka $wiatowa zdolna, podobnie jak

" Opracowanie wykonano w ramach projektu naukowego finansowanego z grantu
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organizmy narodowe, do generowania wahan” [M.Lubinski, 2006, A.Domanska
2008a, 2008b].

Synchronizacja przebiegu koniunktury (konwergencja zmiennych jg objasnia-
jacych) w réznych gospodarkach moze wigc by¢ traktowana jako bezposredni sku-
tek migdzynarodowego rozprzestrzeniania si¢ szokow, tj. efekt ich transgranicznej
(ang. cross-country), regionalnej/globalnej transmisji’. Jest to konkretny, niejako
»~hamacalny”, bo mozliwy do ujecia i przeanalizowania liczbowego efekt oddzia-
tywania szokoéw w skali migdzynarodowe;j. Zblizenie procesow makroekonomicz-
nych przejawiajace si¢ w synchronizacji moze roéwniez wigzaé si¢ z globalnym
dziataniem kryzysoéw gospodarczych [zob. np. A. Domanska 2008b].

W zwiazku z powyzszym, w tym badaniu postanowiono potaczy¢ dwa — ana-
lizowane z reguty oddzielnie — problemy makroekonomiczne. Sg to: z jednej stro-
ny zagadnienie uwarunkowan gospodarek na wptyw impulsow gospodarczych
,»Z reszty §wiata”, z drugiej — kwestia synchronizacji cykli koniunkturalnych jako
efekt szeroko rozumianych powiagzan/wspoétpracy gospodarczej migdzy krajami,
ale tez jedno z uwarunkowan potencjalnie sprzyjajacych wzajemnym oddziaty-
waniom miedzy rynkami i zwigkszajacych wzajemng podatnos¢ na szoki. Tym
samym, badanie stanowi probe¢ zasypania pewnej luki w obszarze badan na te-
mat migdzynarodowej transmisji szokow, czy tez ,,domknigcia” analizowanych
tu zagadnien o wspolzalezno$¢ miedzy transmisjg a synchronizacjg jako samym
czynnikiem tej transmisji.

W zaprezentowanej tu analizie dla krajow Europy synchronizacja zostala
w modelach ekonometrycznych wlaczona do zmiennych objasniajacych skutki
spowolnienia gospodarczego w czasach kryzysu 2007-2009. Skutki kryzysu defi-
niowane sg jako tzw. ,,koszty kryzysu” liczone przy pomocy odpowiednich metod
statystycznych [por. np. A.Domanska, D.Serwa 2013a, 2013b].

Opracowanie sktada si¢ z dwdch czeéci. W pierwszej przedstawiono pojecie
synchronizacji cykli koniunktury oraz krotko oméwiono wybrane zagadnienia
metodologii badania migdzynarodowej synchronizacji cykli gospodarczych oraz
dokonano krotkiego przegladu literatury na ten temat. W czesci drugiej opisano
wyniki empirycznego badania, w ktorym sprawdzono hipotez¢ zaktadajacy, Ze-

* Co do samych kanatow przeptywu impulséw gospodarczych, prowadzacych do
synchronizacji cykli koniunkturalnych w skali miedzynarodowej, to sg to gldwnie:
miedzynarodowa wymiana handlowa oraz globalne przeptywy kapitatu finansowego
i powigzania rynkéw kapitalowych. Warto tez zwroci¢ uwage, ze wg wspolczesnych
badan zalezno$¢ pomiedzy integracja a konwergencja cykli koniunkturalnych
nie jest jednoznaczna, a takie procesy, jak wzrost migdzynarodowej specjalizacji
galeziowej oraz integracja rynkow finansowych moga wrgcz wzmagaé tendencje do
desynchronizacji cykli. Istotny podziat pogladow w literaturze dotyczy tez struktury
wymiany handlowej w kontekscie roli handlu zagranicznego w synchronizacji cykli
miedzy krajami [Por. A. Domanska, 2011a; A. Domanska 2011b].
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wielko$¢ kryzysu (tu: makroekonomiczne koszty kryzysu) w poszczegdlnychgo-
spodarkach europejskich w latach 2008—2009 zalezata od stopnia zsynchronizo-
wania cykli gospodarczych tych gospodarek z innym gospodarkami w Europie.
Pracg¢ konczy podsumowanie.

2. Synchronizacja cykli gospodarczych — badanie wlasne a literatura
przedmiotu.

2.1. Wybor metody badawczej przez pryzmat wybranych zagadnien
analitycznych z literatury przedmiotu.

W zwiazku z dynamicznym rozwojem szeroko rozumianych powigzan
i wspoélzaleznosci miedzy gospodarkami narodowymi (globalizacja gosp-
odarki $wiatowej) wsrod kluczowych zagadnien analizy wspolczesnych
migdzynarodowych stosunkow gospodarczych uwypukli¢ warto dwa. Jest
to po pierwsze: problem mechanizméw i uwarunkowan realizowania si¢ wza-
jemnych migdzynarodowych oddziatywan, innymi stowy — transmisji bodzcow
i impulsow gospodarczych miedzy krajami (jako czynnik), stanowiacych (obok
sit endogenicznych nadajacych procesom ekonomicznym wewnetrzng dynamike)
podstawowe impulsy koniunktury [Por. M. Lubinski, 2006, s.102]. Po drugie
— wywotlany tym efekt wzajemnego upodabniania procesow ekonomicznych
zachodzgcych w gospodarkach narodowych oraz ewentualnego zblizania warto$ci
podstawowych wskaznikow makroekonomicznych mowigcych o ich stanie i ki-
erunkach rozwoju (jako efekt) [A. Domanska, 2008]. Ten ostatni sprowadza si¢
do, analizowanej przy pomocy catego szeregu metod, synchronizacji (zbiezno$ci)
cykli koniunkturalnych miedzy r6znymi gospodarkami. Precyzyjniej rzecz ujmujac
— chodzi tu o podobienstwo wahan cyklicznych oraz ewentualng konwergencje
trendow dtugookresowych. W ramach badania synchronizacji cykli analizuje m.in.
podobienstwo cech charakterystycznych (tzw. cech morfologicznych) w przebiegu
zmiennych, takich jak dtugo$¢ trwania poszczegdlnych faz cykli oraz catych cykli,
czestotliwo$é, amplituda i intensywnos$¢ wahan, wlasciwosci punktow zwrotnych,
skala i gtgboko$¢ recesji w poréwnaniu z okresami szczytu, struktura przedmi-
otowa i czasowa cykli, zmiany morfologii cykli z uptywem czasu etc.

Z drugiej strony, stopien konwergencji danej gospodarki z innymi wptywa
na zdolno$¢ do akomodacji zaklocen zagregowanego produktu majacych zrédto
w kraju, ale tez na odporno$¢ na wstrzasy ,,zaimportowane” z innych krajow.

W zwigzku z tym, stopien konwergencji cykli gospodarczych w réznych kra-
jach stanowi wazng charakterystyke, ktéra ma wptyw na przenoszenie szokow
miedzy krajami. Charakterystyka ta, odpowiednio zmierzona, moze shuzy¢ jako
istotna zmienna obja$niajagca w modelach ekonometrycznych objasniajacych spo-
wolnienie gospodarcze w czasach kryzysu.
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Badania nad miedzynarodowa synchronizacja koniunktury opieraja si¢ nawy-
korzystaniu roznych danych opisujacych gospodarke i wystepujace w niej proce-
sy. Obok podstawowych kategorii takich, jak dochdd narodowy, czy PKB jako
zmienne objasniane, zmiennymi obja$niajgcymi sg np. saldo obrotéw handlowych
z wybranym krajem/grupg krajow, ré6zne mierniki zwigzane z handlem zagranicz-
nym (jak indeks Grubela-Lloyda opisujacy udziat handlu wewnatrzgateziowego
W wymianie towarowej), przeptywy lub zasob kapitatu zagranicznego w postaci
zagranicznych inwestycji bezposrednich w relacjach dwustronnych lub wielostron-
nych, wzajemne zadluzenie w instytucjach prywatnych, stan bilansu budzetowego
etc. Dodatkowo — dla poszerzenia spektrum analizy — do tradycyjnych, wymie-
nionych powyzej parametrow objasniajacych zbieznos$¢ koniunktury dolacza sie
tzw. ,,zmienne grawitacyjne” (ang. gravity measures), takie jak koszty transportu,
wzajemna dostgpnos$¢ rynkdw, ich odleglo$¢ geograficzna, populacja w kazdym
z krajow, wielkosc terytoriow, wystgpowanie podobienstw/barier kulturowych czy
jezykowych (tzw. czynniki migkkie).

Analize wspotbieznosci procesow gospodarczych w réznych krajach kompli-
kuje fakt, iz fluktuacje zmiennych ekonomicznych maja nieregularny charakter,
powodowane sa dzialaniem sit spoza uktadu (szoki w gospodarce), ale tez wyni-
kaja ze sprzezen zwrotnych i wewnetrznych (endogenicznych) mechanizmow sys-
temu. Jednoczes$nie warto$ci danej zmiennej z poprzednich okresow, determinuja
takze jej warto$¢ biezaca (autokorelacja), a wigkszo$¢ zmiennych ma tendencje
do powrotu na swoje dtugookresowe trajektorie rozwojowe. W perspektywie dhu-
gookresowej procesy gospodarcze podlegaja zmianom strukturalnym, pojawiaja
si¢ tam szoki (wstrzasy), zmiany transformacyjne etc., ktore powodujg zmienno$¢
samych parametréw w opisujacych je modelach. Rodzi to koniecznos$¢ zastoso-
wania modeli dynamicznych, dla ktoérych estymacji stosuje si¢ takie metody, jak
na przyktad filtr Kalmana w modelach przestrzeni stanow i metode najwigkszej
wiarygodnosci [A. Domanska 2013].

W analizie zbiezno$ci procesow koniunkturalnych w réznych krajach stosuje
si¢ calg game metod. Najprostsze z nich opieraja si¢ na obserwacji wahan okre-
slonych zmiennych wokot linii trendu lub warto$ci sredniej (trend PKB, trend
produkcji przemystowej etc.) lub sa zwiazane z ocena korelacji w ramach kon-
kretnych kategorii (np. korelacja wzrostu PKB, konsumpcji, poziomu wydatkow
inwestycyjnych, wartosci produkcji sprzedanej przemystu, dochodu narodowego
etc.) w badanych gospodarkach (synchronizacja dwustronna: poszczegdlnych
krajow, regionoéw, ugrupowan integracyjnych wzgledem wybranego kraju lub tez
wielostronna o charakterze przekrojowym w odniesieniu do kilku krajow/regio-
now etc.) [Por. przeglad metodologii np. J.Firdmuc, I.Korhonen (2004)]. Jedna
z najprostszych, ale jednoczesnie powszechnie stosowanych miar to wspotczynnik
korelacji liniowej, inne to np. korelacja krzyzowa (przy czym czesto ocenia si¢ ko-
relacje samych sktadnikow cyklicznych przebiegu koniunktury). Wspotczynniki
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korelacyjne (mimo, Ze sg krytykowane m.in. za to, ze nie dajg mozliwo$ci uchwy-
cenia elementéw dynamicznych w podobienstwie fluktuacji koniunkturalnych)
badanych podmiotow sa jednak bardzo czesto stosowane w badaniach, w ktorych
mniejszy nacisk ktadzie si¢ na statystyczno-ekonometryczng forme i zaawansowa-
nie metodologiczne badania, a wicksza wage przywigzuje do przejrzystosci wyni-
kow 1 ich ekonomicznej interpretacji [A. Domanska 2013]. W nowszych, bardziej
zaawansowanych badaniach stosuje si¢ korelacje dynamiczna, nalezaca do metod
tzw. analizy spektralnej (i cross-spektralnej, ang. spectral analysis), ktore pozwa-
laja na wychwycenie podobienstw w zakresie czgstotliwosci fluktuaciji koniunk-
turalnych, a wigc zalezno$ci migdzy badanymi zmiennymi w $cisle okreslonym
pasmie wahan (analiza spektralna nazywana jest inaczej analizag w dziedzinie czg-
stosci, ang. frequency domain analysis). Analiza spektralna obejmuje zbioér metod
estymacji i testowania dotyczacych spektralnej gestosci (inaczej spektrum) danego
szeregu czasowego, co umozliwia okreslenie zaleznosci migdzy nie tylko punkta-
mi zwrotnymi, ale tez amplitudami cykli [P. Skrzypczynski, 2006, s.7, Z. Wosko,
2009, s. 3,.A. Domanska 2013].

W niniejszym artykule nie bedziemy poswigcaé wigcej uwagi samym meto-
dom analizy synchronizacji cykli migdzy krajami — jest to zagadnienie szerokie,
a w tym migjscu chcieliSmy je jedynie zarysowaé (dodatkowo poswigcono mu
inne opracowania autorow, por. np. A. Domanska 2013). Podsumowujac nalezy
stwierdzi¢, ze badanie stopnia konwergencji cykli mozliwe jest dzigki zastosowa-
niu metod statystycznych identyfikacji okresow wzrostu i spowolnienia gospodar-
czego w poszczegolnych krajach. W najnowszych studiach dos¢ szeroko stoso-
wane s3 tu metody deterministyczne, polegajace na poszukiwaniu maksymalnych
i minimalnych warto$ci miar wzrostu gospodarczego w pojedynczym cyklu go-
spodarczym i wykorzystaniu znalezionych wartosci ekstremalnych do wyznacza-
nia podokresow cyklu gospodarczego [por. np. Harding, Pagan 2002]. Podobne re-
zultaty otrzymywane sg przy stosowaniu nieliniowych modeli ekonometrycznych,
na przyktad przetagcznikowych modeli Markowa, gdzie szacowane jest prawdopo-
bonienstwo znalezienia si¢ w rezimie wzrostu lub w rezimie spowolnienia gospo-
darczego [por. Hamilton 1989, Goodwin 1993]. Z kolei miar¢ konwergencji cykli
koniunktury otrzymuje si¢ po wyliczeniu statystyk zaproponowanych w pracy
Hardinga i Pagana [2006], gdzie testowane sg hipotezy o braku zalezno$ci migdzy
cyklami, o idealnej synchronizacji cyklow i o przeciwnych cyklach. Zapropono-
wana przez tych autorow zmienna ,,concordance” stuzy¢ bedzie w niniejszym ba-
daniu jako zmienna objasniajaca w modelach regresji objasniajacych spowolnie-
nie gospodarcze w krajach Europy.

W niniejszym badaniu wykorzystano dwie miary synchronizacji cykli gospo-
darczych. Pierwsza miara to wspotczynnik konkordancji (ang. concordance in-
dex), ktory mierzy w jakiej czesci proby cykle gospodarcze dwoch krajow (grup
krajow, regionow) naktadajg si¢. Miare konkordancji zaproponowali oraz Harding
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i Pagan (2006). Zgodnie ze standardowym podej$ciem stosowanym w podobnych
badaniach przyjeto, ze cykle gospodarcze dwoch gospodarek naktadajg siew mo-
mencie t, jesli rownoczes$nie gospodarki te znajduja si¢ w fazie wzrostu lub jed-
nocze$nie znajdujg si¢ w fazie spowolnienia (np. recesji). Wzor wspolczynnika
konkordancji bierze pod uwagg $rednig wspodtzaleznos¢ cykli w catej probie:

I= 1{2%;1 SxtSye + Y= (1=S) - (1 - Syt)} ) (1)

T

gdzie x i y oznaczajg dwa kraje (lub grupy krajow). Zmienna S,, (i analogicznie
S,y przyjmuje warto$¢ 1, jesli w kraju x w momencie ¢ wystgpuje faza wzrostu
gospodarczego, oraz przyjmuje wartos¢ 0, jesli w kraju x w momencie ¢ wyste-
puje faza spowolnienia gospodarczego. Wspodlczynnik konkordancji przyjmuje
warto$ci z zakresu od 0 (brak synchronizacji cykléw) do 1 (petna synchronizacja
cyklow)

Druga miara uzyta do obliczen to wspdtczynnik podobienstwa (ang.similarity
index) opracowany przez Minka, Jacobsa i De Haana [2012]. Wspodtczynnik ten
uwzglednia nie tylko zgodnos$¢ faz cyklu koniunktury w roznych krajach ale przede
wszystkim amplitude wahan tempa wzrostu w ré6znych fazach cyklu koniunktury.
Jesli wspotczynnik ten przyjmie warto$¢ bliska -1 w momencie ¢, to znaczy ze cy-
kle koniunktury w dwdch krajach (grupach krajow, regionach) sa przeciwne. Nato-
miast, jesli warto$¢ wspotczynnika bedzie bliska 1, to cykle koniunktury naktadaja
si¢ 1 dodatkowo warto$¢ tempa wzrostu jest w obu gospodarkach niemal identycz-
na. W oryginalnym opracowaniu wykorzystano do obliczen miary luki popytowej
(output gap), natomiast w tym badaniu ze wzgledu na brak dostgpu do odpowied-
nich danych policzono odchylenia tempa wzrostu od trendu liniowego w probie
i zastgpiono nimi miarg luki popytowej. Dodatkowo w niniejszym badaniu rozpa-
trujemy szczegolny przypadek wspotczynnika podobienstwa cykli miedzy dwoma
gospodarkami, podczas gdy ogolny wzor mierzy taczne podobienstwo w dowolnie
licznej grupie gospodarek. Podobnie, jak w przypadku indeksu konkordancji, tutaj
takze policzono $rednig wartos¢ wspotczynnika podobienstwa w czasie:

_lor _ |gxt—gyt| } 2
ny - TE:LL=1 {1 (|gxt|+|gyt|)/2 ’ ( )

gdzie x 1 y oznaczaja dwa kraje (lub grupy krajow), g,, 0znacza tempo wzrostu
gospodarczego (lub wielkos¢ luki popytowej w kraju x w momencie ¢ .
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2.2. Przeglad badan na temat miedzynarodowej synchronizacji cykli
w Europie.

Przeglad literatury naukowej dotyczacej synchronizacji cykli koniunkturalnych
zostanie, zgodnie z obszarem zainteresowania niniejszego artykutu, skoncentrow-
any na studiach odnoszacych si¢ do Unii Europejskiej (wzglednie strefy euro).
Warto doda¢, ze UE jako najbardziej na §wiecie zintegrowany gospodarczo ob-
szar, a takze strefa euro jako jedyna faktyczna unia walutowa stanowig bardzo
czesto przedmiot prac analizujgcych rézne aspekty migdzynarodowej zbieznosci
proceséw ekonomicznych. Korelacja cykli migdzy krajami cztonkowskimi UE
jest tu rozpatrywana gtdwnie z perspektywy miedzynarodowej transmisji cykli
koniunkturalnych jako potencjalnej konsekwencji proceséw integracyjnych.
W tych badaniach autorzy porownuja np. stan koniunktury w calej strefie euro
ze wskaznikami dotyczacymi poszczegodlnych krajow europejskich z tej strefy
lub spoza niej (w badaniach sprzed 2004 r. czesto porownywano mierniki koni-
unktury krajow kandydujacych do UE z koniunkturg UE-15). Literatura probuje
tez odpowiedzie¢ na pytanie, w jakim stopniu gospodarki krajow nowoprzyjetych
do UE (np. w 2004 1 2007 r.), zintegrowaly si¢ z gospodarkg ,,starych cztonkow”
oraz w jakim zakresie ich koniunktura gospodarcza zalezy od tej w catej Unii Eu-
ropejskie;j.

Nowsze badania $ciSle wpisuja si¢ w szeroka dyskusje na temat zasadnos$ci
(koszty versus korzysci) przyjmowania nowych panstw do Europejskiej Unii Walu-
towej (ang EMU). Poziom zbieznos$ci cyklu koniunkturalnego danego kraju z resz-
ta strefy euro (wzglednie jej najwigkszymi cztonkami, jak Niemcy, czy Francja)
stanowi swego rodzaju ,,meta” kryterium przyjecia do obszaru wspolnej waluty.
Roéwniez badania empiryczne dotyczace Optymalnego Obszaru Walutowego jako
kategorii teoretycznej opierajg si¢ w wigkszosci na danych ze strefy (wielu ekono-
mistow zadaje pytanie, czy strefa euro stanowi optymalny obszar walutowy).

Analizy odnoszace si¢ do krajow akcesyjnych (pozniej ,,nowoprzyjetych”)
z Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) wielokrotnie jako baze poréwnawcza
traktuja nie tyle gospodarke UE-15 jako catos¢, ale jej najwazniejszych przed-
stawicieli (bedacych zarazem waznymi partnerami w mi¢dzynarodowych stosun-
kach gospodarczych ESW), tj. gospodarke Niemiec, czy Francji. Dla uwypuklenia
zwrotu ,,ze wschodu na zachdd”, jaki w sferze ekonomicznych relacji z reszta
$wiatawykonaty kraje ESW, w niektorych analizach do ,,bazy pordéwnawczej” wia-
czano Rosje. Warto doda¢, ze analiza szeregéw czasowych danych obrazujacych
stan koniunktury realizowana jest czgsto w konteks$cie wystepowania pewnych
sub-okresow w rozwoju mi¢dzynarodowych stosunkow gospodarczych. Przykta-
dowo w odniesieniu do Unii Europejskiej owe sub-okresy wyodrebniane sg na pod-
stawie istotnych wydarzen czy punktow przetomowych procesow integracyjnych,
np. wejscie w zycie Traktatu z Maastricht, poszczegoélne etapy tworzenia Europej-
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skiego Systemu Walutowego (European Monetarny System, EMS), kolejne daty
rozszerzania Wspdlnoty o nowych cztonkéw, wprowadzenie euro do obrotu etc.

Z kolei studia koncentrujace si¢ konwergencji makroekonomicznej pomiedzy
Stanami Zjednoczonymi (wzglgdnie miedzy regionami USA) a Europa jako dwo-
ma centralnymi osrodkami §wiatowej gospodarki traktowac nalezy jako analizy
globalne — poszukujace odpowiedzi na pytanie o istnienie ogélnoswiatowego cy-
klu koniunkturalnego i takichz mechanizméw transmisyjnych.

Istnieje bogata literatura dotyczaca konwergencji procesow ekonomicznych
w krajach Unii Europejskiej, ktorej rozwoj nastgpit jednak w znacznej mierze
w drugiej potowie lat 90. XX w. Na ten temat pisali m.in. A. Fatas [1997], J.A.
Frankel i A.K. Rose [1998], L. Boone i M. Maurel [1998], J. Garnier [2013], M.
Artis i inn. [2004], R. Barrell i D. Holland [2004], I. Korhonen [2003], Z. Darvas
i G. Szapary [2004], U.Bower [2007] i inni.

Nie sposob nawet wymieni¢ wszystkich autoréw zajmujacych si¢ ta problema-
tyka, gdyz obfitos¢ studiow jest tu ogromna — szczegolnie wiele prac pojawiato si¢
w okresach przed-rozszerzaniem UE lub przed przyjmowaniem nowych cztonkow
w strefy euro. Dlatego dokonamy tu wybiorczego przegladu pozycji ze wskaza-
niem na najwazniejsze wyptywajace z posumowania tego przegladu wnioski. Mia-
nowicie, studia empiryczne realizowane w odniesieniu do réznych prob krajow
(ale czesto powtarzajacych sie, jak np. kraje ESW wzgledem krajow UE-15) wska-
Zuja — na ogo6lnie rzecz biorac — rosnaca od poczatku lat 90. konwergencj¢ wa-
han i trendéow koniunkturalnych miedzy krajami Unii Europejskiej. Wiele badan
stwierdzato wyrazne zblizanie procesoOw koniunkturalnych gospodarek Europy
Centralnej, jak Polska, Czechy i Wegry do UE-15, czesto wicksza niz synchroni-
zacja krajow tzw. peryferyjnych Unii (Grecja, Portugalia, Hiszpania) z gospodar-
czym ,,centrum” Europy, tj. Niemcami, Francja czy Wtochami. Wedtug wigkszosci
autorow za synchronizacj¢ cykli odpowiedzialne sg przede wszystkim powigzania
handlowe oraz migdzynarodowe przeptywy finansowe. O ile jednak co do przewa-
zajacej roli tego pierwszego kanalu istnieje raczej zgodno$é¢, to integracja finanso-
wa — wedlug wynikow wielu badan empirycznych — budzi tu spore kontrowersje
i moze nawet przyczynia¢ si¢ do desynchronizacji cykli. W literaturze przedmiotu
wskazuje si¢ na silng dodatnig zalezno$¢ zwlaszcza pomigdzy intensywnoscig we-
wnatrzgateziowej wymiany handlowej a korelacja cykli koniunkturalnych bada-
nych gospodarek (impulsami gospodarczymi sg tu gtdownie szoki popytowe). Nie
mniej jednak, nalezy podkresli¢, ze wyniki analiz empirycznych realizowanych
przez roznych badaczy nie sg zawsze jednomyslne, a na polu migdzynarodowej
synchronizacji istnieje wiele kontrowersji i pytan [A. Domanska 2008a].

Jedna z powszechnie cytowanych prac jest ta autorstwa Frankela i Rose [1998],
w ktorej autorzy zaproponowali tzw. koncepcje endogenicznos$ci kryteriow Opty-
malnego Obszaru Walutowego (ang. OCA).Autorzy pokazali silng dodatnig zalez-
no$¢ pomigdzy intensywnoscia wymiany handlowej (a zarazem takze integracja
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rynkow i liberalizacjg handlu miedzynarodowego) a korelacja cykli koniunktural-
nych badanych krajow. Idea endogenicznos$ci kryteriow OCA polegata na odkry-
ciu, ze kryteria konwergencji ,,weryfikujace” zasadnos¢ przystapienia danej go-
spodarki do obszaru walutowego w rzeczywistosci majg charakter endogeniczny
— w tym sensie, ze zostajg samoczynnie spelnianie w momencie, kiedy dany kraj
wejdzie juz do strefy [A. Domanska 2008a].

Od pracy The endogeneity of the optimum currency area criteria rozpoczat si¢
jeden z istotniejszych nurtéw badan i dyskusji wokot konwergencji migdzynarodo-
wych proceséw gospodarczych. Do badania Frankla i Rose nawigzywali m.in. L.
Boone i M. Maurel [1998], Choe [2001], Calderon, Chong i Stein [2002] i Calde-
ron [2003], ktorzy wykazali w swoich analizach, ze wicksza intensywno$¢ wymia-
ny handlowej, idgca w $lad za liberalizacja przyczynia si¢ do zwickszenia synchro-
nizacji cykli koniunkturalnych. Innego zdania byt natomiast m.in. Garnier [2003].

M. Artis i W. Zhang [1995] na podstawie obliczen korelacji pomigdzy relatyw-
nymi odchyleniami stop wzrostu produkcji przemystowej od jej dlugookresowego
trendu w krajach ERM, wysuneli tezg, ze “punkt cigzenia” cykli koniunkturalnych
krajow nalezacych do systemu ERM zaczat od momentu utworzenia ERM wyraz-
nie przesuwac si¢ z gospodarki Stanéw Zjednoczonych na gospodarke Niemiec
(wyjatkiem jest tu Wielka Brytania). Ta tendencja jest dodatkowo wzmacniana
przez rosnace powigzania handlowe i finansowe miedzy panstwami europejskimi
[A.Domanska 2008b].

L. Boone i M. Maurel [1999] sprobowali odpowiedzie¢ na pytanie, w jakim
stopniu fluktuacje w zatrudnieniu w wybranych panstwach kandydujacych do UE
(fj. Czech, Polski, Stowacji i Wegier) moga by¢ wyjasnianie za pomocg szokow
majacych zrédto w Niemczech, a takze szokdéw ogolnoeuropejskich. Badanie wy-
kazato, ze szoki w Niemczech w wysokim stopniu wyjasniajg ksztaltowanie si¢
stopy bezrobocia w 6wczesnych krajach akcesyjnych.

J. Firdmuc [2001, 2004], wykorzystujac nowsze dane dla krajow OECD, wy-
kazat, ze konwergencja cykli koniunkturalnych uwarunkowana jest przede wszyst-
kim wewnatrzgaleziowym charakterem wymiany handlowej. Podobnie M. Maurel
[2002] pokazal, ze wigksza integracja gospodarek, ktora pociaga za sobgintensy-
fikacje handlu wewnatrzgateziowego, zwicksza symetrycznos¢ cykli koniunktu-
ralnych migdzy krajami. Autor argumentuje, ze z reguly integracja wtasnie przy-
czynia si¢ do wzrostu roli migdzynarodowej wymiany w ramach poszczegdlnych
gatezi, gdzie podmioty z poszczegodlnych krajow specjalizujg si¢ w produkcji pot-
produktow, czeséci sktadowych i elementéw do montazu.

I. Korhonen [2001] zbadat korelacje szokow na podstawie wskaznikow pro-
dukcji przemystowej w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej z szokamiw stre-
fie euro. Wyniki badania pokazaty, iz szoki w strefie euro w réznym stopniu
wyjasniajg wahania w produkcji przemystowej w poszczegdlnych krajach kan-
dydujacych do Unii. M. Artis i in. [2004] przeprowadzili analiz¢ ogolnej korelacji
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oraz korelacji kroczacej cykli koniunkturalnych wybranych krajow ESW, w wy-
niku tego stwierdzili stosunkowo najwigksze podobienstwo morfologiczne cykli
Polski i Wegier do cyklu strefy euro. Rowniez Fidrmuc i inn. [2001] podjeli probe
oceny korelacji szokow podazowych i popytowych miedzy strefa euro i krajami
akcesyjnymi (w tym Polski). To badanie wykazato bardzo zr6znicowang korelacje
w odniesieniu do poszczegdlnych krajow. R. Barrell i D. Holland [2004] podjeli
analize problematyki synchronizacji w odniesieniu do krajéw Europy Srodkowej
i Wschodniej (lata 1993-2002) i najwigkszych gospodarek UE-15, dochodzac
do wniosku, ze jedynie gospodarka Wegier wykazuje wysoki poziom synchroni-
zacji z niemiecka, natomiast np. Czechy i Polska sg z nig skorelowane ujemnie.
J. Borne, L. Maurel i M. Babetski sa natomiast autorami m.in. badan koncentru-
jacych si¢ na roli kursow walutowych w mechanizmie transmisji szokéw podazo-
wych i popytowych w krajach ESW wzgledem szokéw niemieckich oraz ogélno-
europejskich. W wyniku tej analizy stwierdzili, ze korelacja szokéw popytowych
wyraznie zwigkszala si¢ na przestrzeni lat 90., w stosunku do niewielkiej korelacji
szokow podazowych [A.Domanska 2008b]..

Wsrdd innych pozycji wymieni¢ mozna badania 1. Korhonena [2003], czy Z.
Darvasa i inn. [2004]. Ci ostatni podjeli probe odpowiedzi na pytanie, czy ko-
relacja cykli pomiedzy ESW a strefy euro zwickszyla si¢ z biegiem czasu, ale
rezultaty byly niejednoznaczne — korelacja cykli rosta z biegiem czasu w przy-
padku okoto potowy krajow i zmniejszata si¢ tez w przypadku okoto potowy. E.
Koceda [2001] oraz np. Kutan i Yigit [2004] wykazywali rosnaca konwergencje
cykli koniunkturalnych pomiedzy ESW i EU. P.J. Perez i inn [2006] zajeli sie
problemem synchronizacji w gospodarce USA (w przekroju stanéw), na obszarze
UE-15 oraz w poszczegdlnych krajach G-7 w latach 1960-1979 oraz 1980-2002.
Autorzy doszli m.in. do wniosku o wzrastajacej intensywnosci przeptywu impul-
sow koniunkturalnych, zwtaszcza w ramach G-7, ktora niesie wicksza konwergen-
cj¢ cykli w skali globalnej od lat. 90.

Z literatury polskiej warto wymieni¢ studia J. Borowskiego. Autor ten zbadat,
jak ewoluowata w czasie wspolzalezno$¢ wahan cyklicznych komponentow pod-
stawowych zmiennych charakteryzujacych koniunktur¢ w Polsce, tj. rocznychstop
wzrostu PKB, produkcji przemystowej, inflacji, zatrudnienia, a takze bezrobocia
(jako zmiennej antycyklicznej) i UGIW (Unii Gospodarczej i Walutowej). Wg
tego autora cykliczna zbiezno$¢ zmiennych charakteryzujacych gospodarki Polski
1 UGIW w okresie 1992-2000 systematycznie wzrastala. Wyjatkiem byty wskaz-
niki dotyczgce rynku pracy. Analiza poréwnawcza, obejmujagca wybrane kraje
UE i akcesyjne wskazata, ze stopien synchronizacji pomigdzy Polskg i UGIW
jest umiarkowanie silny, co wedlug autora wskazywatoby na stosunkowo niska-
podatnos¢ polskiej gospodarki na szoki asymetryczne. Z kolei wyniki uzyskane
przez P. Skrzypczynskiego [2006] wskazywaly na wysoki poziom dopasowania
cykli koniunkturalnych gospodarek Niemiec, Austrii, Francji, Belgii oraz Holandii
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do cyklu strefy euro. Gospodarka wloska wykazata w tym zakresie §redni poziom
zbieznosci, gospodarki Hiszpanii, Grecji i Irlandii — staby, a Finlandii i Portuga-
lii — bardzo staby zwiazek korelacyjny ze strefa euro jako caloscig [A.Domanska
2008b].

Warto w tym miejscu kilka stow poswigci¢ nowszym badaniom, z ktoérych
cze$¢ koncentrowala sie na okresie kryzysu 2007-2009. Z nowszych studiow wy-
mieni¢ warto np. prace M. Géchtera i inn [2012], ktorzy analizowali zagadnienie
synchronizacji w strefie euro w kontekscie wilasnie ostatniego kryzysu finanso-
wego. Autorzy wyszli z zalozenia, ze wybuch i rozprzestrzenianie si¢ zatamania
moglo przynie$¢ dwa przeciwstawne efekty. Po pierwsze, rdznice w zakresie terms
of trade oraz jesli chodzi o wystegpujace specyficzne dla krajow (ang.country-spe-
cific) nierownowagi fiskalne mogto spowodowa¢ asymetryczng reakcje cykli
w przekroju cztonkow strefy euro. Natomiast przeciwnie — cykle poszczegodlnych
krajow mogty si¢ do siebie upodobni¢ skutkiem faktu, ze kraje wpadty w recesje
W mniej wiecej tym samym czasie. Autorzy, wykorzystujac obszerng bazg danych
empirycznych, przeanalizowali, ktory z tych dwoch efektow w rzeczywistosci
zadominowat i doszli do wniosku, Zze w nastgpstwie ostatniego kryzysu doszto
do wyraznej desynchronizacji koniunktury zarowno w odniesieniu do dyspersji,
jak 1 korelacji cykli koniunkturalnych w krajach strefy euro. Badanie przyniosto
tez szereg innych interesujacych szczegétowych wnioskow na temat réznic i podo-
bienstw w przekroju analizowanych gospodarek w reakcji na globalne zatamanie,
a takze w $wietle porownan do okresu ok. roku 2004, kiedy to tez obserwowano
zatamanie gospodarcze w strefie euro (ujemna luka PKB).

S. Degiannakis i inn. [2014], szeroko analizujac zmienng w czasie korelacje
cykli w krajach EU-12 w okresie 1980 -2012 doszli do wniosku, ze nagle zmiany
miedzynarodowej synchronizacji cykli koresponduja w czasie z istotnymi wyda-
rzeniami na szczeblu unijnym. Jednoczesnie, tendencje koniunkturalne zblizaty
si¢ do siebie w przekroju analizowanych gospodarek od czasu przyjecia wspodlnej
waluty do roku 2007, co sugeruje stosunkowo niskie koszty unii monetarnej w za-
kresie ewentualnej utraty elastycznosci finansowej reagowania na ujemne szoki
gospodarcze. Natomiast w konsekwencji kryzysu finansowego zapoczatkowane-
gozatamaniem w USA w 2007 r. oraz bedacego jego nastepstwem kryzysu strefy
euro, znaczna liczba krajow, w tym gtownie gospodarki peryferyjne (patrz. Grecja)
doswiadczyty desynchronizacji cykli z resztg UE-12.

T. J. Berge [2012] doszedt do interesujacych wnioskow badajac skutki kryzysu
2007-2009 jako pierwszej powojennej globalnej recesji gospodarczej na tle cato-
ksztattu historycznych tendencji w zakresie wspot-przebiegu cykli w najwigkszych
32 gospodarkach §wiata w przeciggu ostatnich 40 lat. Autor badatu rol¢ wymiany
handlowej oraz integracji finansowej (posiadanie aktywow zagranicznych w port-
felach miedzynarodowych graczy), odnoszac réznice w bilateralnym rozktadzie
synchronizacji do handlu bilateralnego i powigzan finansowych. Analiza przynio-
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sta wniosek, ze glgbokie powigzania handlowe rodzg podobienstwa we fluktuacji
cykli, natomiast podobnej zaleznosci nie zaobserwowano jesli chodzi o rolg mie-
dzynarodowych przeptywow finansowych.

S. Deesiinn. [2011] w swoich badaniach potwierdzaja, w oparciu o dane z sze-
rokiej proby krajow, istotne spostrzezenia prezentowane w literaturze przedmiotu
juz w badaniach z lat. 90. co do znaczenia poszczegdlnych kanalow w transmisji
impulsow koniunkturalnych. Gtéwna role w synchronizowaniu trendéw ekono-
micznych migdzy krajami petni, wedlug autoréw, handel miedzynarodowy, sprzy-
ja mu réwniez podobienstwo w strukturze i specjalizacji galgziowej. Z drugiej
strony, trudno odnalez¢ bezposrednig zaleznos¢ pomiedzy bilateralnymi powigza-
niami finansowymi a korelacja produkcji. Integracja finansowa dodatnio wptywa
na synchronizacje¢ cykli natomiast posrednio, poprzez podnoszenie poziomu podo-
bienstwa w specjalizacji galeziowej w przekroju analizowanych krajow.

Wsrdd innych nowszych analiz wymieni¢ mozna rowniez studia S. Gouveia
iin. [2013]. Autorki, opierajac si¢ na danych z lat 1981-2011, zajety si¢ synchroni-
zacja cykli w strefie euro i roli handlu wewnatrz EMU, koncentrujac si¢ zwlaszcza
na krajach potudniowej Europy. S. Kalemli-Ozcan i inn. [2009], badaja wptyw
integracji finansowej (analizujgc niedostepne publicznie bazy danych na temat
wzajemnych transakcji bankowych w relacjach bilateralnych) na synchronizacje
w perspektywie trzydziestu poprzedzajacych badanie lat w dwudziestu wysoko-
rozwini¢tych krajach $wiata. Autorzy stwierdzili, ze finansowa integracja impli-
kuje raczej desychronizacje cykli, zgodnie ze standardowymi teoriami fluktuacji
produktu. Wsrdd innych nowszych analiz wymieni¢ mozna tez te autorstwa B. van
Arle iinn [2008], czy L. Aguiar-Conrarii i inn. [2011].

Interesujacg analize problemu w odniesieniu do Polski przedstawili natomiast
E. Adamowicz i inn. [2008]. Autorzy zbadali poziom synchronizacji cyklu ko-
niunkturalnego polskiej gospodarki z cyklem catej strefy euro, a takze z cyklami
wybranych krajow tej strefy uzywajac jako podstawy calego szeregu wskaznikow
koniunktury (obok PKB sg to m.in. inwestycje, konsumpcja, produkcja sprzedana
przemystu, HICP, czy syntetyczny wskaznik nastrojow gospodarczych). Dokona-
na rowniez w ramach studium analiza porownawcza struktury polskiej gospodarki
iwybranych gospodarek strefy euro, doprowadzita do wniosku o istnieniu w tym
zakresie znaczacych roznic miedzy Polskg a krajami strefy (dotycza one przede
wszystkim struktury produkcji i zatrudnienia oraz dochodéw) oraz podobienstw
w strukturze popytu. Ogoélnie biorgc stwierdzono znaczne podobienstwo w prze-
biegu cyklu koniunkturalnego (zwtaszcza dla produkcji sprzedanej przemystu,
inwestycji i PKB oraz dla danych jakosciowych) w krajach euro i w Polsce, a tak-
ze pewne podobienstwa migdzy nimi w reakcji na szoki. Odpowiedzi na szoki
gospodarki polskiej wykazuja najwieksza korelacje z odpowiedziami gospodarki
niemieckiej, co zdaniem autor6w moze by¢ spowodowane faktem silnych wiezi
handlowych taczacych obie gospodarki.
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K. Konopczak [2008] skoncentrowata si¢ natomiast w swoim badaniu na syn-
chronizacji cyklu Polski ze strefa euro jako catoscig w latach 19962008 na tle
pozostalych panstw regionu oraz krajow cztonkowskich strefy. Autorka, bazujac
na szeregu technik ekonometrycznych, doszta do wniosku o znacznej zbieznosci
cyklu Polski z cyklem catej strefy. Korelacja ta jest §rednio najwyzsza sposrod
krajow regionu i nie odbiega od najsilniej zsynchronizowanych krajow cztonkow-
skich strefy.

Z zaprezentowanego powyzej przegladu literatury wynika, ze obok wytania-
jacych si¢ z dziesigtkow badan empirycznych pewnych faktéw stylizowanych, jak
np. co do decydujacej roli migdzynarodowej wymiany handlowej w zblizaniu cy-
kli gospodarczych miedzy krajami, wiele jednak pozostaje w tej tematyce pytan
i kontrowersji. Zwlaszcza kwestia, czy nagle ujemne szoki gospodarcze o wigk-
szej sile, jak np. ostatni kryzys globalny z lat 2007-2009, beda ,,zblizaty”, czy
tez ,,oddalaly” od siebie tendencje makroekonomiczne w roéznych krajach. Stad
pytanie o wspoltzaleznos$¢ synchronizacji cykli koniunktury i odporno$ci gospoda-
rek na globalny kryzys finansowy z lat 2007-2009. Probe odpowiedzi na nie po-
dejmujemy w kolejnym punkcie pracy, przedstawiajac badanie empiryczne zalez-
nosci kosztow kryzysu ponoszonych przez poszczegdlne gospodarki w zaleznosci
od synchronizacji cykli koniunktury mi¢dzy gospodarkami.

3. Zalezno$¢ kosztéw kryzysu od synchronizacji cykli gospodarczych —
badanie empiryczne.

3.1. Dane

Waznym problemem badawczym jest analiza zalezno$ci miedzy synchronizacja
cykli gospodarczych w roznych krajach i przenoszeniem si¢ kryzysow finansowych
i gospodarczych. W tym punkcie sprawdzono, czy kraje stabiej zsynchronizowane
gospodarczo z rozwinietymi krajami Unii europejskiej i ze Stanami Zjednoczony-
mi (gdzie przeciez kryzys si¢ rozpoczat) byty bardziej odporne na szok spowo-
dowany kryzysem finansowym w latach 2008-2009.

Ponizej zaprezentowano metode badania kosztow kryzysu finansowego z lat
2008-2009 dla gospodarek europejskich. W kolejnym punkcie przedstawiono wy-
niki pomiaréw synchronizacji gospodarek europejskich przed kryzysem. Nastep-
nie wyliczona miara kosztow kryzysu jest wykorzystywana jako zmienna obja-
$niana w modelach regresji, gdzie koszty kryzysu probuje si¢ thumaczy¢ réznymi
czynnikami makroekonomicznymi i finansowymi, oraz poziomem synchronizacji
tych gospodarek w momencie rozpoczecia kryzysu.

Analiza literatury przedmiotu potaczona z przegladem zawartosci istniejacych
baz statystycznych pozwolita na dokonanie wyboru wskaznikéw i danych (jako-
czynnikow), ktore wzigto pod uwage w przedstawionej w opracowaniu analizie
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empirycznej. Stworzono baz¢ statystyczng zawierajaca dane pochodzace m.in.
z IMF, UNCTAD oraz World Competitiveness Database. W zbiorze znalazly si¢
informacje zagregowane na poziomie analizowanych krajow Europy na temat
wzrostu gospodarczego, zamoznosci spoteczenstwa, inflacji, zatrudnienia, realnej
stopy procentowej, stabilnos$ci fiskalnej i pieni¢znej, stanu bilansow handlowych,
poziomu inwestycji i inne. Dane te pochodza z podstawowych baz International
Monetary Fund (Global Outlook oraz World Economic Report databases). Wy-
korzystane w modelach miary otwartosci na miedzynarodowa wymiang handlo-
wa 1 na przeplyw kapitatu finansowego, miary stabilnosci i odpornosci systemu
finansowego, dywersyfikacji sektoréw gospodarki, ptynnosci sektora rzadowego
i jego odpornosci na szoki finansowe, jakosci instytucjonalnej, tj. systemow ban-
kowego i prawnego stanowia odpowiednio obliczone (definicje poszczegodlnych
miar zostaly podane w pkt 3.2) wskazniki. Do ich obliczenia wykorzystano dane
statystyczne pochodzace z zasobéw IMF, UNCTAD oraz World Competitiveness
Database. Szeregi czasowe danych oraz obliczonych na ich podstawie wskazni-
kéw wykorzystano jako zmienne objasniajgce lub kontrolne w analizowanych mo-
delach zaprezentowanych w pkt. 3.2 11 3.3.

3.2 Miary kosztow gospodarczych kryzysu finansowego 2008-2009

W badaniach analizujacych koszty makroekonomiczne kryzysow finansowych
czgsto porownywano poziom produktu krajowego brutto (PKB, zwykle w ujeciu
realnym liczonym per capita) w czasie kryzysu z hipotetycznym poziomem PKB,
jaki zostatby osiagnigty, gdyby kryzys nie nastgpil. Analogicznym sposobem lic-
zenia kosztow bylo porownywanie tempa wzrostu PKB w czasie kryzysu i hipote-
tycznego tempa wzrostu PKB, gdyby kryzys nie nastgpil. Analizy tempa wzrostu
PKB przeprowadzali miedzy innymi MFW (1998, 1999), Azis, Caramazza i Sal-
gado (2000), Barro (2001), Hutchison i Noy (2005), natomiast poziomy produkcji
poréwnywali migdzy innymi Hoggarth, Reis i Sapporta (2002), Boyd, Kwak
i Smith (2005), Laeven i Palencia (2010). Boyd, Kwak i Smith (2005) przeprow-
adzili takze dyskusje na temat metod obliczania kosztow kryzysow i zauwazyli, ze
poréwnywanie tempa wzrostu PKB ma t¢ wadg, ze dynamika PKB moze po kry-
zysie powroci¢ szybko do swojego trendu sprzed kryzysu, podczas gdy poziom
PKB pozostanie na znacznie nizszym poziomie niz przed kryzysem. MFW (1998,
1999), Azis, Caramazza i Salgado (2000) i inni badacze dodatkowo sumowali ko-
szty kryzyséw z poszczegodlnych lat zeby wyliczy¢ calkowite koszty kryzysow.
Dodajg oni roznice migdzy rzeczywistym poziomem (lub dynamika) produktu i hi-
potetycznym poziomem (lub dynamika) produktu z kazdego roku trwania kryzysu
lub z kazdego roku po wystapieniu kryzysu, kiedy te roznice byly ujemne.

W ninigjszym badaniu makroekonomiczne koszty globalnego kryzysu finan-
sowego oszacowano wykorzystujac dane dotyczace produktu krajowego brutto,
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produktu krajowego brutto (PKB) per capita, produktu narodowego brutto (PNB)
w przeliczeniu na dolary amerykanskie, oraz wartosci dodanej brutto dla wszyst-
kich analizowanych gospodarek. W kazdym przypadku analizowano realne zmia-
ny poszczeg6élnych wielkosci makroekonomicznych. Liczenia kosztow kryzysu
dokonano przy zastosowaniu dwoch metod. Wedtug pierwszej — policzono teo-
retyczny poziom produkcji (lub innej zmiennej) dla kazdego z lat: 2008 i 2009
poprzez pomnozenie rzeczywistej produkcji w odpowiednio: roku 2007 i 2008
przez $redni roczny wzrost z ostatnich 10 lat’ [por. A.Domanska, D.Serwa 2013a,
2013b, 2013c].

Teoretyczny dlugoterminowy poziom produkcji wyliczono wigc przy uzyciu
nastgpujacego wzoru: Wyliczono koszty i-tej gospodarki w czasie kryzysu w na-
stepujacy sposob. Porownano rzeczywisty poziom produkcji Y, w tej gospodarce
w okresie ¢ trwania kryzysu z teoretycznym poziomem produkcji ¥;,” wynikajacym
z dhlugoterminowego trendu produkcji sprzed kryzysu. Wielkos$¢ spadku produkcji
zostata zmierzona w ujeciu procentowym jako:

By;e = *2 - 100%, dla t =2008, 2009. 3)
it
Teoretyczny dtugoterminowy poziom produkcji zostal wyliczony w nastepu-
jacy sposob:
Vit dla t <2008

1

vl = RS
o y{‘,(JM)” dla t>2008

Yi1998

4)

Skumulowany spadek produkcji w calym okresie kryzysu mozna policzyésu-
mujac spadki z kolejnych okresow trwania kryzysu*. Na przyktad skumulowany
spadek produkcji w i-tej gatezi gospodarki w latach 2008 i 2009 wynosi:

S = 2528308 Ayit, (5)

Tak policzony spadek produkcji zostat zinterpretowany w tej pracy jako koszt
poniesiony przez gospodarke w czasie kryzysu finansowego z lat 2008 i 2009 [por.
A.Domanska, D.Serwa 2013a, 2013b, 2013c¢].

3 Wyniki obliczen sa podobne takze przy wyznaczeniu trendu produkceji na podstawie
ostatnich pieciu lat przed wystgpieniem kryzysu.

4 Jesli wzrost gospodarczy w danym okresie w danym kraju jest wyzszy niz wskazuje
model trendu liniowego (policzony dla lat 1991-2007), to S=1, a jesli wzrost jest nizszy
niz wskazuje model trendu to S=0. W ten sposo6b rozrézniono okresy szybkiego wzrostu
gospodarczego od okresow stagnacji lub spadku PKB. Wzér (1) definiuje konkordancje
przy pomocy zmiennych S
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3.2 Mierzenie synchronizacji cykli gospodarczych przed kryzysem

Zbadano poziom synchronizacji cykli gospodarczych przed rozpoczgciem kry-
zysu. W tym celu wykorzystano dane o wzroscie gospodarczym w poszczego6l-
nych krajach w latach 1991-2007. Wykres 1 przedstawia wartos$ci wspotczynnika
konkordancji cyklu gospodarczego poszczegolnych krajow z cyklami gospodarc-
zymi Unii Europejskiej, natomiast Wykres 2 zawiera wartosci wspolczynnika
podobienstwa cykli gospodarczych.

Z Wykresu 1 wynika, ze kraje najstabiej rozwiniete sg z reguty najstabiej zsyn-
chronizowane gospodarczo z catg gospodarka Unii Europejskiej. Ciekawy jest tez
wynik pokazujacy gospodarki najsilniej zsynchronizowane z pi¢tnastoma ,,sta-
rymi” krajami Unii Europejskiej sg takze silnie zsynchronizowane z gospodarka
»starej” strefy euro (czyli dwunastoma pierwszymi krajami w tej unii walutowe;j
i gospodarczej), ale nieco stabiej z gospodarka stanéw Zjednoczonych.

Wykres 1: Wspolczynniki konkordancji cykli koniunktury miedzy krajami
a regionami

1-

mUE 15
W EURO 12
0,8 USA
0,6
0,4
0,2
0+
Rumunia  Czechy Islandia totwa Grecja  Stowenia Finlandia Szwajcaria  Belgia

Uwagi: Poszczegolne stupki oznaczajg wartosci wspotczynnikéw konkordancjicykli koniunktury migdzy poszc-
zeg6lnymi krajami a, odpowiednio, ,,starymi” 15 krajami Unii Europejskiej, ,,starymi” 12 krajami strefy euro,
oraz Stanami Zjednoczonymi.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie baz danych Banku Swiatowego i Eurostatu.
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Wykres 2: Wspélezynniki podobienstwa cykli koniunktury miedzy krajami
a regionami

1-

bl

Uwagi: Poszczego6lne stupki oznaczaja wartosci wspotczynnikéw podobienstwa cykli koniunktury miedzy po-
szczegolnymi krajami a, odpowiednio, ,,starymi” pigtnastoma krajami Unii Europejskiej, ,,starymi” dwunastoma
krajami strefy euro, oraz Stanami Zjednoczonymi.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie baz danych Banku Swiatowego i Eurostatu.

Wykres 2 przedstawia wartosci wspolczynnika podobienstwa cykli gospo-
darczych miedzy poszczegolnymi krajami oraz gospodarkami Unii Europejskiej,
strefy euro i Stanow Zjednoczonych. Tutaj okazuje si¢, ze po uwzglednieniu am-
plitudy wahan koniunktury wspoétczynniki podobienstwa cykli gospodarczych
z krajami ,,starej” strefy euro sg podobne jak ze Stanami Zjednoczonymi, a nieco
mniej podobne jak ze ,,starg” Unig Europejska. W przypadku tego wspotczynni-
ka najgorzej zsynchronizowane okazuja si¢ stabiej gospodarczo rozwinigte kraje
europejskie oraz te, ktore po roku 1990 zostaty dotknicte przez kryzys finansowy
lub gospodarczy.

3.3 Czy synchronizacja gospodarek przyczynila si¢ do wigkszych
kosztow kryzysu 2008-2009?

W tym punkcie zbadano, czy kraje bardziej zsynchronizowane gospodarczo
ze Stanami Zjednoczonymi i z gospodarka Unii Europejskiej poniosty wicksze
koszty kryzysu w 2008 12009 roku. Zbudowano model regresji, w ktorym wielkos¢
kosztow kryzysu z lat 2008-2009 w kraju i, reprezentowana przez zmienng
KOSZT,, zalezy od poziomu synchronizacji cykli gospodarczych miedzy badanymi
krajami (lub grupami krajow). Jako miar synchronizacji cykli gospodarczych
uzyto wspotczynniki konkordancji /; i podobienstwa P; , gdzie i i j oznaczaja,
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odpowiednio, badane pojedyncze gospodarki europejskie i wigksze regiony
gospodarcze (Unia Europejska, strefa euro lub Stany Zjednoczone). Ogélny model
regresji ma nastgpujacy wzor:

KOSZti = Qy + alli]’ + aZPij + ,81X1i + -+ ,BMXML' + &, (6)

gdzie a i B to parametry modelu wymagajace oszacowania, X,,; (m = 1,...,M)
oznacza zmienne kontrolne charakteryzujgce gospodarke i przed rozpoczeciem
kryzysu, a € oznacza sktadnik losowy reprezentujacy czgs¢ kosztow niewyjasnio-
ng przez zmienne objasniajace modelu.

W Tabeli 1 zaprezentowano wyniki oszacowan parametréw roznych specyfi-
kacji modelu (3), w ktérych kolejno przyjeto, ze j = 1 oznacza gospodarke pigtna-
stu krajow ,,starej” Unii Europejskiej, j = 2 oznacza gospodarke dwunastu krajow
»starej” strefy euro, j = 3 oznacza gospodarke Stanow Zjednoczonych.

W wiekszosci specyfikacji miary synchronizacji okazaty si¢ nie wptywac istot-
nie na koszty kryzysu, bez wzgledu na to, czy badano synchronizacj¢ tych gospo-
darek z gospodarka Unii Europejskiej, strefy euro, czy tez z gospodarka Stanéw
Zjednoczonych. Jedynie miara podobienstwa cykli gospodarczych okazuje si¢
w niektorych przypadkach stabo wplywac na wielko$¢ kosztow’. Jednak kieru-
nekwptywu jest niezgodny z oczekiwaniami, to znaczy wigkszej synchronizacji
gospodarek odpowiadaja nizsze koszty. Wspotczynniki determinacji R* sg w tych
modelach bardzo niskie, nie wigksze niz 0,10, co $wiadczy o stabym dopasowaniu
modeli do danych.

* Testy statystyczne dla oszacowanych modeli nie wykazaly istotnych problemow ze
specyfikacja tych modeli. Przeprowadzono testy specyfikacji oszacowanych modeli
ekonometrycznych. Nie stwierdzono heteroskedastycznosci sktadnika losowego (test
White’a), silnej wspotliniowosci zmiennych objasniajacych (wspotczynnik VIF),
niestabilno$ci warto$ci parametréw w probie (test Chowa). Autokorelacji sktadnika
losowego nie badano poniewaz dane maja charakter przekrojowy. W najogélniejszym
modelu ze wszystkimi zmiennymi objasniajacymi stwierdzono, ze rozktad sktadnika
losowego nie odbiega od rozktadu normalnego (test Jarque’a-Berry). Test Ramseya
specyfikacji modelu wskazywat na niewielka mozliwo$¢ poprawy specyfikacji modelu
(podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej jedynie przy poziomie istotnosci 0,10), ale
proby poprawy specyfikacji poprzez zmian¢ definicji zmiennej objasnianej, dodawanie
nowych zmiennych nie przyniosty poprawy wynikow. Alternatywne ograniczenia
dhugosci cykli gospodarczych nie spowodowaty istotnych zmian gldéwnych wynikéw
empirycznych.
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Tabela 1: Oszacowania modelu kosztow kryzysu w zaleznoS$ci
od synchronizacji gospodarek

Zmienne: - I; P;
Parametry: g a4 o
j= Oszacowania o.::: 7,477 0,824 -7,663
UE 15 Bledy oszacowan: (11,967) (15,318) (7,679)
Oszacowania o.:: 17,897 -11,925 -—-
Bledy oszacowan: (5,845) (8,451)
Oszacowania o.: 8,114™ -—- -7,319"
Bledy oszacowan: (1,633) (4,172)
j=2 Oszacowania o.:: 4,725 4311 -9,215
strefa EURO 12 | Bledy oszacowan: (12,837) (16,423) (8,006)
Oszacowania o.:: 17,897 -11,925 -—-
Bledy oszacowan: (5,845) (8,451)
Oszacowania o.:: 8,067 -—- -7,410
Bledy oszacowan: (1,618) (4,041)
j=3 Oszacowania o.:: 0,180 10,719 -10,189
Stany Btedy oszacowan: (13,981) (18,140) (10,097)
Zjednoczone Oszacowania o:: 11,810 -3,179
Bledy oszacowan: (7,369) (11,809)
Oszacowania o:: 7,936 --- -5,659
Bledy oszacowan: (2,585) (6,506)
Uwagi: Symbol ,,***” (,,*”) oznacza, ze zmienna jest statystycznie istotna w modelu przy poziomie istotnosci
0,01 (odpowiednio 0,1). Symbol ,,---”” oznacza, ze dana zmienna nie zostata uzyta w wybranej specyfikacji

modelu.

Zrédto: obliczenia whasne.

Staba istotno$¢ miar synchronizacji w modelu moze wynika¢ z nieuwzgled-
nienia innych waznych zmiennych w modelu. By¢ moze modele z innymi zmien-
nymi objasniajagcymi bedg tez w stanie doktadniej objasni¢ koszty kryzysu z lat
2008-2009. W celu sprawdzenia istotno$ci miar synchronizacji w potgczeniu z in-
nymi zmiennymi ekonomicznymi do modelu (3) dotaczono grupe zmiennych ob-
jasniajacych X,,; (m = 1,...,M).

Jako zmienne objas$niajgce wykorzystano: miare rozwoju gospodarczego — po-
ziom PKB per capita danego kraju z 2007 roku, miary rozwoju systemu finanso-
wego — wielkos$¢ kredytu bankowego w relacji do PKB oraz kapitalizacje spotek
gietdowych w relacji do PKB w poszczeg6lnych krajach w 2007 roku, miarg otwar-
tosci gospodarki — relacje sumy eksportu i importu do PKB w 2007 roku, miare
dywersyfikacji sektorow gospodarki — poziom koncentracji przemystu w 2007
roku, jako$¢ systemu prawnego, w szczegdlnosci rozwigzan prawnych dotycza-
cych bankructw i zabezpieczen kredytowych — miara w skali 1 (zta jakos$¢ prawa)
do 10 (bardzo dobra jako$¢ prawa) dla kazdego kraju w 2007 roku, miary stabilno-
$ci 1 odpornosci systemu finansowego — relacje kapitatow bankow do ichaktywow
w 2007 roku, udziat kredytéw zagrozonych (ang. nonperforming loans) w catym
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agregacie kredytow w sektorze bankowym w 2007 roku, miare ptynnosci sektora
rzadowego i jego odpornosci na szoki finansowe — poziom zadhuzenia instytucji
rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB w 2007 roku, miary koniunktury
gospodarczej przed kryzysem — poziom realnej stopy procentowe;j i inflacji w ba-
danych krajach w 2007 roku, udziat inwestycji w PKB w badanych krajach w 2007
roku, poziom bezrobocia w 2007 roku i tempo wzrostu PKB w 2007 roku [por.
A.Domanska, D.Serwa, 2013b, 2013c¢, 2013d].

Tabela 2: Oszacowania modelu kosztow kryzysu w zaleznoS$ci
od synchronizacji gospodarek

Zmienne: I; P;
Parametry: oy o)
j= Oszacowania o: 9,715 ---
UE 15 Bledy oszacowan: (10,580)
Oszacowania o.: --- 4,041
Bledy oszacowan: (6,337)
j=2 Oszacowania o: 9,715 -—-
strefa EURO 12 Bledy oszacowan: (10,580)
Oszacowania o -—- 0,967
Bledy oszacowan: (6,882)
j=3 Oszacowania o 6,431 ---
Stany Zjednoczone Bledy oszacowan: (12,040)
Oszacowania o.: - 0,731
Bledy oszacowan: (7,188)

Uwagi: Symbol ,,***” (,*”) oznacza, ze zmienna jest statystycznie istotna w modelu przy poziomie istotnosci
0,01 (odpowiednio 0,1). Oszacowan parametréw przy zmiennych kontrolnych nie zamieszczono w tabeli.

Zrédto: obliczenia whasne.

Wybrane wyniki oszacowan zostaly przedstawione w Tabeli 2. Tym ra-
zem wspdtczynniki determinacji R* byly w wiekszo$ci przypadkow bliskie 0,7,
co $wiadczy o znacznie lepszym dopasowaniu modeli do danych niz w przypadku
modeli przedstawionych Tabeli 1. Jednak i tutaj w zadnej specyfikacji modelu (3)
miary synchronizacji gospodarek nie okazaty si¢ istotnie wptywac na wielkosé¢
kosztow kryzysu.

3.4 Porownanie wplywu synchronizacji cykli gospodarczych
i otwartoScigospodarki jako czynnikow determinujacych koszty
kryzysu

Stopien synchronizacji cykli gospodarczych badanej gospodarki z wybranym re-
gionem (lub grupa krajow) jest czgsto utozsamiana z poziomem otwartosci tej
gospodarki na wymiang handlowa z tym regionem. Wymiana handlowa migdzy
krajami jest bowiem jednym z najwazniejszych czynnikow determinujacych
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korelacje wzrostow gospodarczych w tych krajach. Poniewaz synchronizacja cykli
gospodarczych moze wynikac¢ takze z innych czynnikow (np. z integracji systemu
finansowego 1 jednoczesnych szokoéw finansowych w réznych krajach, albo z po-
dobnej polityki gospodarczej w réznych krajach), to w czasie kryzysow otwartosé
gospodarki i jej synchronizacja cykli koniunktury z innymi gospodarkami moze
w zupehie inny sposob oddzialywac na przenoszenie si¢ kryzysu gospodarczego
do danego kraju.

Tabela 3: Oszacowania modelu kosztow kryzysu w zaleznoS$ci
od synchronizacji gospodarek i ich otwartosci

Zmienne: Otwartosé; I; P;
Parametry: B, (o7} o,
j= Oszacowania o 0,339 9,119 0,547
UE 15 Bledy oszacowan: (2,823) (14,231) (8,433)
Oszacowania o 0,288 9,715 -
Bledy oszacowan: (2,641) (10,580)
Oszacowania o 1,016 -—-- 4,041
Bledy oszacowan: (2,579) (6,337)
j=2 Oszacowania o -0,339 17,733 -7,132
strefa EURO 12 | Bledy oszacowan: (2,807) (15,349) (9,784)
Oszacowania o 0,288 9,715 -
Bledy oszacowan: (2,641) (10,580)
Oszacowania o 0,940 --- 0,967
Bledy oszacowan: (2,601) (6,882)
j=3 Oszacowania o 1,546 14,115 -5,820
Stany Bledy oszacowan: (2,771) (19,722) (11,694)
Zjednoczone Oszacowania o: 1,297 6,431
Bledy oszacowan: (2,674) (12,040)
Oszacowania o.: 0,951 - 0,731
Bledy oszacowan: (2,611) (7,188)

Uwagi: Symbol ,,***” (,,*”) oznacza, ze zmienna jest statystycznie istotna w modelu przy poziomie istotnosci
0,01 (odpowiednio 0,1). Oszacowan parametrow przy zmiennych kontrolnych nie zamieszczono w tabeli.

Zrédto: obliczenia whasne.

Wazne jest zatem pytanie, czy na koszty gospodarcze ponoszone przez kraj
w czasie kryzysu wickszy wplyw bedzie miata otwarto$¢ kraju na wymiane han-
dlowg (mierzona warto$cig obrotéw w handlu zagranicznym do PKB), czy tez
ogoblna synchronizacja cyklu koniunkturalnego tego kraju z innymi krajami w re-
gionie. Odpowiedz na to pytanie jest mozliwa dzigki jednoczesnemu uwzglednie-
niu obu czynnikow jako zmiennych objasniajacych koszty kryzysu w modelu (3).
Wyniki oszacowan réznych specyfikacji takich modeli przedstawiono w Tabeli 3.

Nie mozna oczywiscie porownywac¢ wartosci parametrow przy zmiennych,
ale mozna sprawdzi¢, ktéra zmienna jest statystycznie bardziej istotna w modelu
w roznych specyfikacjach. Okazuje si¢, ze ani synchronizacja ani otwarto$¢ nie
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sg statystycznie istotnymi czynnikami w modelu kosztow kryzysu. W wigkszo-
$ci specyfikacji zmienne te majg przecigtnie dodatni wplyw na koszty kryzysu,
to znaczy koszty kryzysu sg wigksze w tych krajach, gdzie synchronizacja cykli
koniunktury i otwarto$¢ jest wigksza. Wptyw ten jest jednak trudny do uchwycenia
przy uzyciu dostgpnych danych. Po usunigciu ze specyfikacji niektorych mniej
waznych zmiennych objasniajacych wplyw obu czynnikéw rosnie, jednak caty-
czas ich oddziatywanie na wielko$¢ kosztow jest ograniczone.

4. Podsumowanie

Podsumowujgc otrzymane wyniki nalezy stwierdzi¢, ze poziom synchronizacji
cykli koniunktury dla poszczegodlnych gospodarek z innymi gospodarkami w re-
gionie nie mial istotnego znaczenia dla wielkosci kosztow kryzysu 2008-2009.
Nalezy zatem szuka¢ innych czynnikow, ktore mogly przyczyni¢ si¢ do spow-
olnienia gospodarczego w poszczegdlnych gospodarkach, przynajmniej w Eu-
ropie, w tamtym okresie. Wydaje si¢, ze najwigksza rolg odegraty szoki w syste-
mie finansowym, ktore doprowadzity mi¢edzy innymi do spadku obrotéw na wielu
rynkach finansowych oraz do ograniczenia akcji kredytowej przez banki.

Wysoki poziom synchronizacji cykli koniunkturalnych migdzy zintegrowany-
mi w ramach UE krajami Europy jest faktem, wykazanym w catym szeregu badan
prezentowanych w literaturze przedmiotu i potwierdzonym réwniez w niniejszym
badaniu. W czasie kryzysu doszto do obnizenia aktywnos$ci gospodarczej i znacza-
cego spadku migdzynarodowej wymiany handlowej migdzy krajami europejskimi
i spadek ten rowniez miat charakter ,,zsynchronizowany” w gospodarkach badane-
go obszaru, jednak sam poziom konwergencji cykli, w my$l wynikow otrzymanych
w niniejszym badaniu w przekroju krajow Europy, nie mozna uzna¢ za bezposred-
nig przyczyng¢ albo istotny czynnik bezposrednio determinujacy poglebienie si¢
kryzysu. Do szybkiego rozprzestrzeniania si¢ kryzysu w gospodarce europejskiej
przyczynity si¢ z pewnoscig stabosci strukturalne wystepujace zwlaszcza w nie-
ktorych krajach UE, takie jak niewysoki popyt wewnetrzny (niewysoka chtonnosé
rynku), obcigzenia fiskalne, nierownowaga wewnetrzna i zewngtrzna. Kierunek
wplywu samej synchronizacji (tj. dodatni) zgodny jest z tezami stawianymi w lite-
raturze (i wynikami otrzymywanymi przez innych autoréw), jednak, jak pokazuja
rezultaty niniejszej analizy empirycznej, jej znaczenie bezposrednie nie jest szcze-
golnie istotne.

Porownujac otrzymane tu wyniki z najnowszymi analizami koncentrujacymi
si¢ na synchronizacji cykli w Europie (gtownie UE, strefa euro) w okresie kryzy-
su z lat 2007-2009 nalezy stwierdzi¢, iz nasze spostrzezenia sg z tymi ostatnimi
zgodne. Wedlug wielu autorow, ostatni kryzys przyniost w odniesieniu do gospo-
darek europejskich tendencje w kierunku desynchronizacji cykli, wedhug innych
powiazania finansowe nie zblizajg cykli koniunkturalnych réznych krajow do sie-
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bie. Dlatego tez, by¢ moze, konwergencja cykli, ktora jest obserwowana w okre-
sach ,,normalnej” koniunktury i jest wynikiem zwykle funkcjonujacych procesow
wspotzaleznosci 1 wymiany, nie moze objasniac¢ reakcji gospodarek na kryzys
wlasnie w okresie ogélnego zatamania i zaktocen ,,normalnego” dziatania mecha-
nizméw 1 tendencji makroekonomicznych. Dodatkowo, w rozprzestrzenianiu si¢
kryzysu, zwlaszcza w poczatkowej jego fazie, gtowna role odgrywaly powigza-
niarynkoéw finansowych, ktoérych sama rola w synchronizacji cykli jest niejedno-
znaczna.
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