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W 2010r. doszto do pogtebienia réznic miedzy strukturami tworzenia PKB i
inwestycji w Polsce i w sirefie euro. Zjawisku temu towarzyszyta kontynuacja
zapoczatkowanego w 2007 r. frendu wzrostowego w zakresie podobienstwa
struktur konsumpcji miedzy oboma obszarami, ktéra byta efektem relatywnego
wzrostu dochoddw. Rok 2010 byt dziesiatym z rzedu, w kidérym nastqpit
wzgledny wzrost zamoznosci Polakéw w stosunku do strefy euro.

W zakresie struktur inwestycji doszto do zmniejszenia sie stopnia podobienstwa
miedzy Polskg i strefq euro. Powodem byt wzrost udziatu wydatkdw
inwestycyjnych w Polsce przeznaczanych na budownictwo infrastrukturalne i
komercyjne, spowodowany trwajgcym procesem przygotowan do Euro 2012
oraz wysokim stopniem wykorzystania funduszy unijnych.

Rownoczesnie, w okresie lllkw. 2010r. — Ilkw. 2011r. zaobserwowano wzrost
podobienstwa ksztattowania sie cykli koniunkturalnych w Polsce i w strefie euro
w zakresie wszystkich rozpatrywanych sktadowych (przy czym wzrost w
przypadku eksportu i ustug rynkowych okazat sie nieznaczny). Wzrost poziomu
skorelowania komponentéw cyklicznych Polski i strefy euro w zakresie wszystkich
analizowanych kategorii jest w duzej mierze pochodng kryzysu gospodarczo-
finansowego. Pomimo skrajnie réznego zachowania obu obszardw w warto$ciach
bezwzglednych, mozna zaobserwowal duzg zbieznod¢ zachowahn w zakresie
odchyleh od warto$ci potencjalnych.

Wciqz niski pozostaje poziom skorelowania szokéw dotykajgcych oba obszary.
Zardwno w  przypadku szokdw podazowych, jok i popytowych poziom
wspdtczynnikdw korelacii nie ulegt zmianie w stosunku do okresu analizowanego w
poprzednim wydaniu Monitora. O ile niski stopien synchronizacji szokdéw
podazowych nie powinien odbi¢ sie negatywnie na bilansie korzysci i kosztow z
przystgpienia Polski do wspdlnego obszaru walutowego (przy zatozeniu braku
wptywu polityki pienieznej na gospodarke realng w dtugim okresie), o tyle niski
poziom synchronizacji szokdéw popytowych mégtby by¢ powodem zwiekszonych
wahan PKB po przystgpieniu do strefy euro. Skala tego zjawiska zalezy jednak od
efektywnosci alternatywnych mechanizmdw absorpcji wstrzgséw.

Wysokim stopniem synchronizacji charakteryzujg sie natomiast odpowiedzi
gospodarki polskiej oraz strefy euro na impulsy koniunkturalne (podazowe i
popytowe). Pozwala to wnioskowac¢ o podobienstwie szybkosdci dostosowan obu
gospodarek po wystgpieniu zaburzenia, co jest jednym z kluczowych parametréw
w przypadku rezygnacii z niektdrych narzedzi polityki stabilizacyjnej (autonomiczne;j
polityki pienieznej i kursowej).

Ocena stopnia konwergenciji realnej ze strefq euro panstw, w ktérych kryzys
ujawnit sie w najwiekszym stopniu, tj. Grecji, Hiszpanii, Irlandii, Portugalii i Wtoch
(por. Temat specjalny), wskazuje na brak jednolitego wzorca charakteryzujgcego
wszystkie wskazane kraje. Grecja wykazuje niski stopien podobienstwa struktur
gospodarczych ze strefq euro, a w zwigzku z tym rowniez niski stopien skorelowania
cykli  koniunkturalnych. W Irdandii pomimo rdznic w  strukturze gospodarki
(wynikajgcych m.in. z relatywnie duzego udziatu przemystu) w pordéwnaniu do
strefy euro, poziom skorelowania komponentdw cyklicznych pozostaje wysoki.
Podobng sytuacje obserwuje sie w Hiszpanii i Portugalii, w ktdérych strukturalne
roznice miedzy tymi gospodarkami a strefq euro nie przeszkodzity w osiggnieciu
wysokiego poziomu zbieznosci cyklicznej. W przypadku Wtoch dane wskazujg na
wyrazne podobienstwo obu obszardw pod wzgledem wszystkich analizowanych
aspektéw. Tym samym rezygnacja z niezaleznej polityki pienieznej nie moze by¢
traktowana jako bezposrednia przyczyna kryzysu dotykajgcego panstwa
postugujgce sie wspding europejskq walutq.

Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
Monitor bazuje na koncepcji opracowanej w pierwszym numerze publikacji przez Karoline Konopczak
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Nota metodologiczna 1. Miara podobienstwa struktur gospodarczych

Do analizy podobienstwa struktur poszczegdlnych gospodarek wzgledem gospodarki referencyjnej
(benchmarku), 1j. strefy euro, wykorzystany zostat indeks Stattev-Ralevy (2006) ':
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gdzie sk oznacza udziat i-ego sektora w strukturze gospodarczej kraju k (§% odnosi sie do analogicznej
wielkosci w strefie euro). Wartosci indeksu sq ograniczone z géry przez 0, ktéra to wartos¢ oznacza
identyczno$¢ struktury danego kraju wzgledem benchmarku. Wskaznik nie jest ograniczony z dotu, przy czym

im nizsza jego warto$¢, tym wieksze réznice struktur.

Szerzej na ten temat w Adamowicz i in. (2009)2

Stattev iRaleva (2006), Convergence in the GDP Structures, South Eastern Europe Journal of Economics, 2, s. 193-207.
2Adamowicz i in. (2009), Synchronizacja cyklu koniunkturalnego polskiej gospodarki z krajami strefy Euro w kontekscie
struktury tych gospodarek, Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w frzecim etapie UGW, NBP.

Rys.1. Struktura PKB (wg NACE) poszczegdlnych gospodarek Poréwnanie

wzgledem strefy euro (indeks Statteva-Ralevy)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat. Dia Franciji
dane za 2010 .

Rys. 2. Struktura PKB (wg NACE) poszczegdlnych gospodarek

w 2010 roku
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Irbédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat. Dla Franciji

dane za 2009 r.

struktur gospodarki polskiej

i strefy euro

W 2010r. doszto do pogtebienia rdézinic miedzy
strukturami tworzenia PKB w Polsce i w strefie euro
(Rys. 1). irédtem dywergencji byly przede wszystkim
sktadowe odnoszqce sie do przemystu i posrednictwa
finansowego. Podczas, gdy udziat tych dwdch gatezi w
tworzeniu PKB strefy euro byt relatywnie stabilny, w
Polsce udziat przemystu wzrdst z 26,7% do 28,2% a udziat
posrednictwa finansowego spadt z 19% do 17,8%.
Wskazane sktadowe PKB w przewazajgcym stopniu
decydujg o réznorodnosci struktur PKB w obu obszarach
(stanowig 54% wartosci  wskaznika  Stattev-Ralevy,
por. Nota metodologiczna 1). W poréwnaniu z 2009 r.
wzrosta réwniez dywergencja w zakresie sektora
budowlanego - stabilnemu udziatowi tej branzy w
tworzeniu produktu w Polsce (7,2% PKB wobec 7.1%
w2009 r.) towarzyszyt spadek w strefie euro (z52%
do 4,9%). Z uwagi na trwajgce prace przygotowawcze
do Euro 2012 w obecnym roku nalezy sie spodziewac
pogtebienia rdéznic w zokresie udziatu  sektora
budowlanego w PKB Polski i strefy euro.

W przypadku Czech i Stowacji warto$¢ wskaznika
mierzqcego podobienstwo  struktur  gospodarczych
ksztattowata sie w 2010 r. na zblizonym poziomie, jednak
tendencje zmian obserwowane w obu panstwach byty
skrajnie rézne. W przypadku Stowacji kontynuowany byt
dynamiczny wzrost podobienstwa struktury tworzenia
PKB zapoczgtkowany w 2009r. Dalszemu spadkowi
udziatu produkcji przemystowej w tworzeniu PKB Stowacii
z 34,6% do 34,0% towarzyszyto w 2010 r. upodobnienie w
zakresie produkcji rolnej (spadek z 5,8% do 4,7% wobec
stabilnego udziatu tego sektora w strefie euro na
poziomie 2,2%). Pomimo wskazanych powyzej zmian,
gtéwng przyczyng réznic miedzy oboma obszarami
wciqz pozostaje wysoki udziat w produkcji przemystowej
Stowacji. W przypadku Czech nie doszio w 2010r. do
istotnych zmian podobienstwa struktur PKB ze strefq euro
w stosunku do roku poprzedniego. W strukturze tworzenia
PKB wyraznie dominuje przemyst, ktérego udziat jest w
Czechach wciqz istotnie wyzszy (35,1%) niz w strefie euro
(20.2%). W przypadku Wegier nadal obserwuje sie istotne
wahania poziomu podobienstwa struktur produktu
krajowego, ktérych zrédiem jest zmienny udziat
rolnictwa w PKB. Udziat ten w poréwnaniu z 2009 r.
zmniejszyt sie z 6,7% do 58% (wiecej w Monitorze
konwergenciji cyklicznej nr 2/2010).

Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Rys. 3. Struktura konsumpcji prywatnej poszczegdinych
gospodarek (wg COICOP) wzgledem strefy euro (indeks
Statteva-Ralevy)
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Irbédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat i urzedu
statystycznego Stowacji. Dla Wtoch brak danych za 2010r.

Rys. 4. Struktura konsumpcji prywatnej
poszczegdlnych gospodarek w 2010 roku

(wg COICOP)
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat i urzedu
statystycznego Stowacji. Dla Wtoch dane za 2009 r.

Rys. 5. Struktura inwestycji (wg CPA) poszczegdlnych
gospodarek wzgledem sirefy euro (indeks Statteva-Ralevy)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat. Dia Franciji
brak danych za 2010 .

Rys. 6. Struktura inwestycji
gospodarek w 2010 roku
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Rys.
(wg CPA) poszczegélnych narodowy netto wyrazony w standardzie sity nabywczej na
mieszkanca)

w 2010r. miata miejsce kontynuacja
zapoczgtkowanego w 2007r. trendu wzrostowego w
zakresie podobienstwa struktur konsumpcji w Polsce i w
strefie euro (Rys. 3). Wprawdzie w konsumpciji polskich
gospodarstw domowych wcigz dominowaty dobra i
ustugi charakteryzujgce sie niskq elastycznosciq
dochodowq popytu (m.in. wydatki na zywnosc¢ i alkohol),
a udziat débr i ustug wyzszego rzedu byt relatywnie niski
(m.in. wydatki na restauracje i hotele, Rys. 4), jednak
skala réznic ulegta zmniejszeniu. Udziatu wydatkdw
przeznaczanych na zywno$¢ i alkohol w polskim PKB
spadt z 253% w 2009 r. do 24,3% w 2010r. na rzecz
wzrostu udziatéw kategorii odziez i obuwie oraz
spozostate” (m.in. wydatki na higiene osobistq, opieke
spotecznq, ubezpieczenia i ustugi finansowe). Swiadczy
to o poprawie sytuacji materialnej polskich gospodarstw
domowych, ktérych  decyzie konsumpcyjne w
malejgcym stopniu sg determinowane przez wydatki
sztywne. Tendencja ta przektada sie na obserwowany w
ostatnich  latach  wzrost  poziomu  skorelowania
komponentu cyklicznego konsumpcji prywatnej w obu
obszarach (Rys. 11).

Whnioski dotyczgce poprawy sytuaciji materialnej polskich
gospodarstw  domowych znajdujg potwierdzenie w
relatywnym wzro$cie dochoddéw Polakdéw (Rys. 7). Rok
2010 byt dziesigtym z rzedu, w ktérym nastqpit wzgledny
wzrost zamoznosci w stosunku do sirefy euro. Relatywnie
wysokie tempo wzrostu dochoddw (przecietnie o 7,4% w
stosunku do 2009r.) spowodowato, ze konwergencji
dochoddw do poziomu notowanego w strefie euro
towarzyszyto takze zmniejszenie dystansu dzielgcego
Polske od Czech i Stowacji. Tym samym zwigkszyt sie
dystans dzielgcy Polske i Wegry, ktdére od 2009r.
pozostajg najmniej zamoznym spoérdd analizowanych
panstw naszego regionu.

W 2010r. doszto do ostabienia stopnia podobienstwa
struktur inwestycji w Polsce i w strefie euro (Rys. 5).
Powodem byt wzrost udziatu wydatkéw inwestycyjnych
w Polsce przeznaczanych na budownictwo
infrastrukturalne i komercyjne (z 42,6% w 2009 r. do 45,5%
w 2010r.), ktéremu towarzyszyt spadek relatywnego
udziatu wydatkdédw na ten cel w strefie euro (z 26,9% do
25,8%). Trwajgcy proces przygotowan do Euro 2012 oraz
wysoki stopien wykorzystania funduszy unijnych, ktére w
duzej mierze sq przeznaczane wtasnie na inwestycje w
infrastrukture pozwalajg przypuszczaé, ze relatywnie niski
stopien podobienstwa struktur inwestycji w Polsce i w
strefie euro nie ulegnie poprawie w biezgcym roku.

7. Wielkos¢ dochodéw wzgledem strefy euro (dochéd
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Irbédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Nota metodologiczna 2. Miary zbieznosci cyklicznej gospodarek

Badania nad synchronizacjg cykliczng sq prowadzone w ramach dwdch definicji cykli koniunkturalnych —
»klasycznej" oraz ,odchyleniowej". Zgodnie z pierwszg z nich, ktérej podstawe stanowi koncepcija cyklu Burnsa i
Mitchella (1946)1, badana jest dynamika aktywnosci gospodarczej w ujeciu absolutnym, za$ druga - bardziej
wspdtczesna — koncentruje sie na odchyleniach biezgcej aktywnosci gospodarczej od dtugookresowego
frendu. Na potrzeby niniejszego opracowania zastosowana zostata ,,odchyleniowa” definicja cyklu.

Odchylenia biezgcej aktywnosci gospodarczej od potencjatu zostaty wyodrebnione z oryginalnych szeregdéw
przy pomocy filtru pasmowo-przepustowego Christiano-Fitzgeralda?, zas zmiany stopnia zbieznosci cyklicznej w
czasie analizowane byty przy pomocy rekursywnych wspdtczynnikdéw korelacii’? wyodrebnionych sktadowych
cyklicznych. W przyblizeniu monotoniczny wzrost wartosci wspdtczynnika korelacji w czasie oznaczatby
konwergencije cyklu koniunkturalnego danego kraju wzgledem strefy euro.

! Burns i Mitchell (1946), Measuring Business Cycles, NBER, New York.

2 Szerzej: Skrzypczynski (2008), Wahania aktywnosci gospodarczej w Polsce i strefie euro, Materiaty i Studia, 227.

3 Rekursywne wspotczynniki korelacii zostaty wyliczone dla okien o statej dtugosci 9 lat (pierwsze okno obejmowato lata 1995-2003
wiqcznie), co pozwala na uwzglednienie w kazdym oknie co najmniej jednego petnego cyklu koniunkturalnego (zaktadajgc
zgodnie z definicjg Burnsa i Mitchella, ze na cykl sktadajq sie wahania o dtugosci od 1,5 do 8 lat). Warto$¢ wspdtczynnika korelacji
wyliczonego w danym okresie przypisana jest ostatniemu okresowi w podprébie.

Rys. 8. Skorelowanie komponentéw cyklicznych PKB
poszczegdlnych gospodarek i strefy euro
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat

Rys. 9. Skorelowanie komponentéw cyklicznych wartosci
dodanej w przemysle poszczegdlnych gospodarek i strefy
euro
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat

Zbieznos¢ cykliczna Polski ze strefq euro

Analiza wspodtczynnikdow  korelacji  komponentéw
cyklicznych PKB dla Polski i strefy euro w okresie
llkw. 2010 - II kw. 2011 (por. Nota metodologiczna 2)
wskazuje na wzrost podobienstwa w tym zakresie w obu
obszarach (wzrost wspdtczynnika korelacii z 0,73 do 0,80;
Rys. 8). Trend ten jest obserwowany nieprzerwanie od |l
kw. 2006 r. Ciqgly wzrost synchronizacji komponentéw
cyklicznych PKB nalezy oceni¢ pozytywnie z punkiu
widzenia wspdlnej polityki pienieznej, ktéra bedzie miata
zastosowanie wraz z wprowadzeniem w Polsce euro
(por. Monitor Konwergencji nr 1/2009). Podobny wniosek

nalezy  sformutowa¢  réwniez  dla  pozostatych
gospodarek naszego regionu, w ktdrych
w analizowanym okresie  wspdtczynniki korelaciji

ustabilizowaty sie na wysokim poziomie (dla Il kw. 2011 r.:
Czechy: 0,98; Stowacja: 0,88; Wegry: 0,95). Tym samym
stopien synchronizacji komponentéw cyklicznych PKB
Polski i strefy euro pozostat, pomimo tendencji
wzrostowej, najnizszy posréd panstw regionu.

Réwniez w przypadku przemystu stopien korelacji Polski
ze strefq euro ulegt nieznacznej poprawie. Po odbiciu od
lokalnego minimum, ktére odnotowano w Il kw. 2010r.
(wartos¢ wspdtczynnika korelacii: 0,66), w kolejnym roku
korelacja wzrosta do 0,71 (Rys. 9). Podobnie jak w
przypadku PKB, poziom zbieznosci cyklicznej przemystu
jest wciqz nizszy niz w pozostatych krajach regionu.

Na stabilnym, wysokim poziomie ksztaltowaly sie
wspotczynniki  korelacji  dotyczgce  synchronizacii
komponentéw cyklicznych Polski i strefy euro w zakresie
ustug rynkowych (warto$¢ wspdtczynnika korelacji dia
Ilkw.2011r.: 0,82; Rys.10), inwestycji (0.89; Rys.12) i
eksportu (0,90; Rys. 13).

Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Nieznaczny wzrost odnotowano natomiast w zakresie
poziomu synchronizaciji cyklicznej konsumpciji prywatnej

Rys. 10.' Skorelowanie kompt]:nenféw cyklicznyt::h wartosci w Polsce i w sirefie euro. Wartoié wspé’rczynniko
dodanej w ustugach poszczegdinych gospodarek i sirefy euro korelacji wyniosta 0,4 wobec 0,33 przed rokiem. Uwage
1 zwraca fakt, ze w ostatnich 2 latach  wzrost
i synchronizacji komponentéw cyklicznych konsumpcji
08 ] ]
wystgpit we wszystkich gospodarkach naszego regionu,
06 T————~ — Polska cho¢ w Czechach w najmniejszym stopniu.
— Czechy
04 — W . . p
Sowaga|  Wzrost  poziomu  skorelowania  komponentéw
0,2 Niemcy cyklicznych Polski i strefy euro w zakresie wszystkich
—Francja analizowanych kategorii jest w duzej mierze pochodnqg
o T T Weehy kryzysu gospodarczo-finansowego. Pomimo skrajnie
021 réznego zachowania obu obszarédw w wartosciach
bezwzglednych, mozna zaobserwowad duzg zbieznosc
0.4 zachowah w  zakresie odchyleh od  wartosci
2005Q1 2006Q1 2007Q1 2008Q1 2009Q1 2010Q1 2011Q1 pofencjolnych (RYS 28—33)

Irbdto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Rys. 11. Skorelowanie komponentéw cyklicznych konsumpciji Rys. 13. Skorelowanie komponentéw cyklicznych eksportu

prywatnej poszczegdlnych gospodarek i strefy euro poszczegbinych gospodarek i sirefy euro
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat rédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat

Rys. 14. Wspétczynniki korelacji miedzy biezgcym komponentem
Rys. 12. Skorelowanie komponentéw cyklicznych inwestycji cyklicznym strefy euro a opéinionym o k okreséw cyklem

poszczegdlnych panstw i strefy euro gospodarki polskiej (k=0 do 11)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat

Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Nota metodologiczna 3. Wyodrebnianie szokéw strukturalnych dotykajgcych gospodarki

Stopien symetrii szokéw dotykajacych gospodarki oraz podobiehstwa ich reakcji na szoki mozna uznaé za
miare ,,netto” synchronizacji cyklicznej, oczyszczonej z korelacii przypadkowej. Podejscie to pozwala na ocene
podobienstwa gospodarek grupy krajéw w zakresie zdoInosci do absorpcii szokdw i szybkosci dostosowan, czyli
kluczowych parametréw w przypadku rezygnacji z niezaleznosci monetarnej i kursowej w zwiqzku ze
wstgpieniem do unii walutowe;j.

W celu analizy szokéw strukturalnych (podazowych - €, i popytowych — €4,) dotykajgcych poszczegdine
gospodarki, oszacowany zostat dwurédwnaniowy model VAR z tempem wzrostu PKB (Ay,) oraz ogdlnego
poziomu cen (Ap,) jako zmiennymi endogenicznymi:

P P
YnAy, =-Y,Ap, +ZB‘WAYH +ZBIYDApf—i teg
= =

P P
Y2AP; ==Yy AY, +ZBIPYAYH +ZB‘DDADH e
= =

Ze wzgledu na endogeniczno$¢ wystepujgcg w modelu strukturalnym, oszacowany zostat model w postaci
zredukowane;j:

Y, =T B(L)Y, +T g,
Y, =AL)Y, +e,,
gdzie A(L)=TB(L), e, =g,

Sktadniki losowe modelu zredukowanego (et) nie majg inferpretacji ekonomicznej - stanowig liniowg
kombinacje szokdw strukturalnych. Aby ofrzymacd szeregi szokdw popytowych i podazowych, konieczna jest
identyfikacja modelu VAR poprzez natozenie odpowiednich restrykciji.

W literaturze powszechnie stosowana jest w takim przypadku dekompozycja Blancharda i Quah, ktéra polega
na przyjeciu obok standardowych restrykcji (niezalezno$¢ szokdw, standaryzacja ich wariancji) zestawu
zatozeh odnosdnie do wptywu szokdw na gospodarke. Zgodnie z nig, pozytywny szok popytowy prowadz do
zwiekszenia produktu i poziomu cen w krétkim okresie, a w dtugim — jedynie do wzrostu cen, za$ pozytywny szok
podazowy prowadz zardwno w krétkim, jak i dtugim okresie do wzrostu produktu i spadku poziomu cen, co
mozna zapisa¢ nastepujqco:

|:AYT:| =i{dni dlziJ|:€s,t—} iD' =|:dn d12:| =|:D O}
Ap, | T Yy Aoy | Epis < ' [dy dy ug
Wyodrebnienie szeregdw szokdw podazowych i popytowych w podziale na szoki wewnetrzne (odpowiednio
g i ng"’J"Wy) i zewnetrzne (pochodzqce ze strefy euro — odpowiednio ¢ Ss”e“’fe“’oi gDs”e“’fe“’o) jest mozliwe
poprzez zastosowanie czterowymiarowego modelu VAR z tempem wzrostu PKB (Ay ) i poziomu cen
(Apmm eum) strefy euro oraz analogicznych szeregdw dla danego kraju (odpowied;wio Ay, T Ap)- W
repreze_mctcji nieskonczonej wektorowej sredniej ruchomej model mozna zapisa¢ jako:
Aystrefc:,euro OH(L) 012“—) 013“-) 014“—) Eswem_eum
ADgiera evo | _ | Oai(l) Qnp(l) Qps(l) aypyll) EDwefo’euro ’
Ay, | |agll) agll) am(l) asll)| e
Ap; Aull) apll) agll) agll) EDkFGjOWy
Gdzie OU(L) oznacza nieskonczony wielomian opdznien.

Natozone zostaty nastepujgce restrykcje w celu identyfikaciji dwdch par szokdw:
» symetrycznych i asymetrycznych (przy zatozeniu, ze w dtugim okresie zmienne dla strefy jaoko catosci
determinowane sq jedynie szokami symetrycznymi):

ajs(L)=ay,(L)=ay(L)=a,(L)=0.
* popytowych i podazowych (dekompozycja Blancharda i Quah):
Qp,(L)=ay (L) =as(L)=0-

Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Rys. 17. Skorelowanie szokéw podazowych dotykajacych
poszczegdlne kraje i strefe euro
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat
Wegry nieuwzglednione z uwagi na brak mozliwoséci wyodrebnienia
szokdéw podazowych i popytowych.

Rys. 18. Skorelowanie szokéw popytowych dotykajgcych
poszczegdlne kraje i strefe euro

1

0,8 —

Slowacja
—Polska

0,6 q

04 —Czechy
—Wiochy
/-\ Francja
0.2 A4 v Niemcy
0 L s s s s e e s B e L
-0,2
Y N Y N Y N < N < N < N
(o4 (o4 (o4 o o o (o4 o (o4 o o o
wn © © ~ ~ @ @ (o] (o2} o o -
S 9 @ 9 8 © 9 g 9 49 o9 o
S © © © S S o
N N N N N N N N N N N N

Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat
Wegry nieuwzglednione z uwagi na brak mozliwosci wyodrebnienia
szokéw podazowych i popytowych.

Rys. 19. Korelacja wewnetrznych szokéw podazowych
dotykajacych dany kraqj i strefe euro
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat
Wegry nieuwzglednione z uwagi na brak mozliwosci wyodrebnienia
szokdéw podazowych i popytowych.

Rys. 20. Korelacja wewnetrznych
dotykajacych dany krqj i strefe euro
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat
Wegry nieuwzglednione z uwagi na brak mozliwoséci wyodrebnienia
szokéw podazowych i popytowych.

Symetria szokow dotykajgcych
gospodarke polskg i sitrefe euro.
Podobienstwo reakcji gospodarek
na szoki.

W okresie Ill kw. 2010r. - Il kw. 2011 r. nie odnotowano
istotnych zmian w zakresie korelacji oszacowan
szokow podazowych i popytowych miedzy Polskg a
strefq euro (Rys. 17 iRys. 18). Stopien skorelowania
szokéw podazowych i popytowych utrzymat sie na
dodatnim poziomie. Pozycja Polski na tle panstw
regionu (Czech, Stowaciji) réznita sie natomiast, chocé
nieznacznie, w przypadku poszczegdinych szokdw.
W przypadku szokdéw podazowych korelacja byta
nieznacznie wyzsza od obserwowanej na Stowacii.
W przypadku szokow popytowych poziom
skorelowania dla Polski jest najnizszy w regionie.
Stabilizacje dotychczas obserwowanych poziomdw
korelacji obserwowano  réwniez w  przypadku
rozwinietych  gospodarek UE  (Francja, Niemcy,
Wtochy). Szeregi szokéw popytowych i podazowych
pozostajg w tych krajach wyraznie silniej skorelowane z
szokami dotykajgcymi strefe euro, niz ma to miejsce w
przypadku gospodarek naszego regionu, co jest
naturalne z uwagi na udziat wskazanych krajow
rozwinietych w PKB catego obszaru walutowego.

W obliczu hipotezy o braku w dtugim okresie wptywu
polityki pienieznej (przekazywanej wraz z
przystgpieniem do strefy euro wrece organdw
decyzyjnych EBC) na podazowq strone gospodarki,
niski stopieh synchronizacji szokdw podazowych nie
powinien odbi¢ sie negatywnie na bilansie korzysci i
kosztéw z przystgpienia Polski do wspdinego obszaru
walutowego (por. Monitor Konwergencji Cyklicznej nr
1/2009). Niski poziom synchronizacji  szokéw
popytowych mégiby natomiast byé powodem
zwiekszonych wahan PKB po przystgpieniu do strefy
euro. Skala tego zjawiska bedzie jednak zalezeé¢ od
efektywnosci alternatywnych mechanizméw absorpciji
wsirzgséw  (kanatéw:  konkurencyjnosci, fiskalnego
i finansowego), ktére mogtyby ztagodzi¢ wystepujgce
szoki w obliczu ostabionego wptywu na polityke
pieniezng.

W okresie llkw.2010r. - llkw. 2011 r. nie
zaobserwowano znaczqcych zmian réwniez w zakresie
korelacji wewnetrznych  szokéw  dotykajacych
poszczegdlne kraje naszego regionu i sirefe euro.
Wspdtczynnik korelacii wewnetrznych szokdw
podazowych miedzy Polskg i strefg euro pozostat
najnizszy wérdd panstw regionu. Stopieh synchronizacji
wewnetrznych szokdw popytowych miedzy Polskg a
strefq euro wzrést nieznacznie w analizowanym okresie i
pozostat na najwyzszym poziomie w poréwnaniu z
pozostatymi panstwami regionu.

Do istotnych aspektdéw analizy konwergenciji cyklicznej
nalezy réwniez zbadanie reakcji gospodarki na szoki
koniunkturalne. Pozwala to na ocene podobiehstwa
gospodarek w zakresie zdolnosci do absorpcji szokéw i
szybkosci dostosowan po wystgpieniu zaburzenia, czyli
kluczowych parametrédw w przypadku rezygnacji z
niektérych narzedzi stabilizacyjnych (autonomicznej
polityki  pienieznej  ikursowej) zwigzku  z
przystgpieniem do unii walutowe;j.

W

Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Reakcja PKB Polski i strefy euro w odpowiedzi na

. . . jednostkowy szok podazowy jest zblizona w dilugim

Rys. 21. Skumulowane funkcje reakcji PKB na impulsy okresie i wynosi 1,0-1,3% PKB (Rys.21). W krétkim
koniunkturalne . . L TR AN

okresie polski produkt reaguje silniej niz strefy euro na

L% impuls podazowy (1% PKB po czterech kwartatach

1,2% ,_/C-—-——\__ wobec niespetna 0,8%PKB dla strefy euro), przy

1,0% jednoczesnej stabszej reakcji na szok popytowy (0,4%

0% | // PKB po czterech kwartatach wobec 0,5% dla strefy

euro). Odpowiedz PKB na impuls popytowy w dtugim

0T = X okresie (zbiegajgca do 0 w obu obszarach) stanowi

04% 1 / 2/ N\ AN zatozenie  modelu  Blancharda-Quah  (por. Notfa
0.2% N -~ metodologiczna 3).

e e S eI

12 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 Obserwowany w Polsce wysoki poziom synchronizacji

—— Odpowiedz PKB Polski na j szok podazowy reakcji PKB na szoki ze strefy euro jest zbieiny z

:gdpow;edz: EEE sptfr)slssf;(i:;) najednos;kzﬁyksgziyszgyaiowy zuchowaniem pOZOSfOch h gospOdarek regionu

— Odpowiedz PKB strefy euro na j szok popytowy (RyS 22) Zarbwno CZeChy, JClk i S)fOWGCjG

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat charakteryzujg  sie wysokg  korelacjg — szokdw

podazowych (ponad 0,9). Jednoczeénie, co istotne,
korelacja odpowiedzi na szoki popytowe ksztattowata
sie w tych krajach na poziomie nizszym niz w Polsce.

Rys. 22. Korelacja skumulowanych reakciji PKB poszczegélnych  RYs. 23. Dekompozycja wariancii btedéw prognozy w horyzoncie

krajéw na jednostkowe szoki koniunkturalne ze strefq euro. 12-tu kwartatow.
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szokéw podazowych i popytowych. podazowych i popytowych.

Temat specjalny

Ocena stopnia konwergenciji realnej Greciji, Hiszpanii, Irlandii, Portugalii i Wtoch ze strefqg euro
w kontekscie hipotezy o endogenicznosci kryteriow optymalnych obszaréw walutowych

Rys. 24. Podobienstwo struktury PKB poszczegdlnych gospodareki | W obliczu kryzysu finansowo-gospodarczego w wybranych
strefy euro (indeks Statteva-Ralevy). panstwach strefy euro, nalezy zadaé pytanie o stopien
[ ———" gotowosci tych gospodarek do funkcjonowania w
008 . ] warunkach wspélnej polityki pienieznej i kursowej.
' Kwestie te nalezy rozpatrywaé w kontekicie hipotezy o
0,1 1 endogeniczno$ci  optymalnych  obszardw  walutowych.
Zgodnie z tg hipotezg, na etapie tworzenia wspdinego
obszaru walutowego wysoki poziom podobienstwa struktur
0,2 gospodarczych i zachowan koniunktury w poszczegdinych
panstwach cztonkowskich jest wskazany, aczkolwiek nie jest
konieczny. Zaktada sie bowiem, ze wraz z wejiciem na wyzszy
0,3 - poziom integracji, w tym m.n. intensyfikacja wymiany
handlowej wskutek wprowadzenia jednej waluty, bedzie

-0,15

-0,25

_0’358 5 2 238 2 8 8 3885 8 g Q miato miejsce przyspieszenie procesu konwergenciji realnej. W
& %5 ¢ % 3 S 2 3 £ 8 S g ¢8 g 3 niniejszym Temacie specjalnym dokonano oceny stopnia

konwergenciji realnej ze strefq euro panstw, w ktérych kryzys
ujawnit sie w najwiekszym stopniu.

W celach poréwnawczych w analizie uwzgledniono takze
Niemcy (jako panstwo referencyjne) i Polske.

— Portugalia — Irlandia — Wtochy — Grecja — Hiszpania — Niemcy — Polska

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat. Dia Greciji brak
danych za okres przed 2010 .

Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Rys. 25. Porownanie biezqcej struktury PKB wybranych
gospodarek strefy euro ze strukiurqg z okresu przystepowania
panstwa do unii walutowej.
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat. EA - strefa euro;

PT — Portugalia; IT — Wtochy; IE - Ilandia; EL — Grecja; ES — Hiszpania; DE —

Niemcy; PL - Polska.
Rys. 26. Podobienstwo struktury konsumpcji poszczegdlnych
gospodarek i strefy euro (indeks Statteva-Ralevy)
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat
Rys. 27. Poréwnanie biezqcej struktury konsumpcji wybranych
gospodarek strefy euro ze strukturg z okresu przystepowania
panstwa do unii walutowej.
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat. EA - strefa euro;
PT - Portugalia; IT — Wtochy; IE - Ilandia; EL — Grecja; ES — Hiszpania; DE —
Niemcy; PL - Polska.

Rys. 28. Podobienstwo struktury inwestycji poszczegdlnych
gospodarek i strefy euro (indeks Statteva-Ralevy)
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat

Grecja

Stopien podobienstwa struktur tworzenia produkiu w
Grecji i w strefie euro ksztallowat sie w analizowanym
okresie na niskim poziomie (Rys. 24 i 25). Réznica wynikata
przede wszystkim z wysokiego na fle strefy euro udziatu
sktadowej ,,handel, fransport, turystyka” oraz niskiego udziatu
przemystu. Co istotne, od 2000r. skala zréznicowania
miedzy oboma obszarami (przede wszystkim w  zakresie
wskazanych dwdch kategorii) ulegta zwiekszeniu (Rys. 25).
Spadek udziatu przemystu w PKB mozna przypisac ostabieniu
konkurencyjnosci greckiej gospodarki na arenie
miedzynarodowej oraz spadkowi jej atrakcyjnosci dla
inwestorow  (wysokie jednostkowe koszty pracy, stabos¢
instytucjonalna).

Réznice w strukturach gospodarczych miedzy Grecjq a strefq
euro znojdujg odzwierciedlenie w niskim poziomie
skorelowania komponentéw cyklicznych obu obszaréw.
Poziom skorelowania komponentéw  cyklicznych  PKB,
przemystu i konsumpcji prywatnej wskazuje na niskie,
najnizsze w analizowanej grupie, podobienstwo gospodarki
greckiej ze strefq euro (Rys. 30-33). Co wiecej, dla wszystkich
wskazanych szeregdw czasowych Grecja wykazuje nizszy
stopien podobienstwa z obszarem wspdlnej waluty takze
w poréwnaniu z Polskq, ktéra wcigz znajduje sie na Sciezce
przygotowan do integracji ze strefqg euro. Co istotne,
w zakresie komponentu cyklicznego produkcji przemystowej
doszto do wyraznej dywergenciji miedzy Grecjq i strefq euro.

Irlandia

Przeciwng tendencje, 1j. wzrost udziotu przemystu w PKB,
odnotowano w Idandii. Zmiana ta byta m.in. skutkiem
obserwowanych w tym kraju zmian strukturalnych i
wdrazanych reform (niskiej stopy podatku od przedsiebiorstw,
rosngcego poziomu kapitatu ludzkiego rozumianego jako
wzrost odsetka oséb z wyksztatceniem wyzszym oraz braku
bariery jezykowej). Czynniki te stanowity zachete dla
inwestorow zagranicznych.

R&znica w strukturach produktu Irlandii i strefy euro wynika w
zdecydowane] wiekszosci z duzego udziatu przemystu w
tworzeniu irlandzkiego dochodu. Co wigcej, wzrost udziatu tej
gatezi gospodarki w PKB odnotowany w latach 2009-2010
doprowadzit do pogtebienia réznic  (Rys.24). Warto
odnotowaé, ze niemalze w catym analizowanym okresie
stopien podobienstwa struktur PKB ze strefq euro byt w
przypadku Irlandii nizszy niz dla Polski.

Spadkowi podobienstwa struktur PKB miedzy Irlandig a
strefq euro towarzyszy analogiczna tendencja w przypadku
inwestycji (Rys. 28). Wobec drastycznego spadku poziomu
inwestycji ogétem w okresie kryzysu (o ok.50% w 2010r. w
poréwnaniu do 2006r.), relatywnie najmniejszy spadek
odnotowano w kategorii ,sprzet fransportowy” (o 16% w
poréwnaniu do 2006r.). Skutkiem tego byt wzrost udziatu
wskazanej kategorii w sumie inwestycji, ktéry zawazyt na
spadku  wartoéci  wskaznika  Statteva-Ralevy  (por. Nota
metodologiczna 1). Jednoczednie, znaczny spadek inwestycji
w budownictwo mieszkaniowe (o ok.70% w poréwnaniu z
2006r.), bedgcy skutkiem pekniecia banki spekulacyjnej na
rynku nieruchomosci, doprowadzit do zblizenia udziatu tej
kategorii w Irlandii i strefie euro (Rys. 29).

Opisane powyzej zmiany zachodzgce w Irlandii nie przetozyty
sie dotychczas na ostabienie zbieznosci cyklicznej tego
kraju ze sirefq euro. W przypadku PKB, konsumpciji i
inwestycji poziom skorelowania przekraczat 0,8. Wyjatek
stanowit komponent cykliczny produkciji przemystowe;.

Portugalia

Poziom podobienstwa struktur PKB w Portugalii i w strefie
euro pozostaje wysoki w catym okresie anadlizy.
Obserwowane rdznice wynikajg z wyzszych niz w strefie euro
dochoddéw z turystyki (wysoki udziat sktadowej ,handel,
transport, turystyka”) oraz mniejszego udziatu posrednictwa
finansowego, ktéry mozna tumaczy< relatywnie niskim
poziomem dochoddw na tle catej strefy euro. Jednoczesnie,
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Rys. 29. Poréwnanie biezqcej strukiury inwestycji wybranych
gospodarek strefy euro ze strukturg z okresu przystepowania
panstwa do unii walutowej.
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Niemcy; PL - Polska.

Rys. 30. Korelacja komponentéw cyklicznych PKB dla wybranych
panstw strefy euro i Polski
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat

Rys. 31. Korelacja komponentéw cyklicznych produkciji
przemystowej dla wybranych panstw sirefy euro i Polski
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat

wysokiemu stopniowi podobienstwa struktur PKB towarzyszyto
ostabienie w zakresie podobienstwa struktur inwestyciji.
Podobienstwo struktur gospodarczych miedzy Portugaliq a
strefg  euro skutkuje wysokim poziomem zbieznosci
komponentéw cyklicznych w obu obszarach. Zaréwno w
przypadku komponentu PKB, jak i produkcji przemystowej i
inwestycji doszto w badanym okresie do wzrostu wartosci
wspotczynnikéw korelacji.

Hiszpania

W przypadku Hiszpanii réznice w strukturze tworzenia PKB
wynikajg przede wszystkim z  dwdch  kategorii: (1)
budownictwa, ktérego wysoki — w poréwnaniu ze strefq euro
— udziat w gospodarce jest poktosiem dynamicznego rozwoju
sektora budowlanego w minione] dekadzie (co byto
konsekwencjg m.n. nadmiermnej akcji kredytowe] po
wprowadzeniu euro) oraz (2) posrednictwa finansowego,
ktérego poziom jest wciqz nizszy niz w strefie euro ogdtem.
Jednoczesnie w analizowanym okresie doszto w Hiszpanii do
wyraznego wzrostu podobienstwa struktur konsumpciji ze
strefq euro (Rys.26). Powodem rdznic miedzy oboma
obszarami jest relatywnie wysoki udziat wydatkéw w Hiszpanii
na restauracje i hotele. Wraz z systematycznym spadkiem
udziatu wydatkdw na ten cel w latach 2004-2009 (oraz
nieznacznym wzrostem w 2010r., ktéry jednak okazat sie
stabszy niz wzrost w strefie euro) stopien podobienstwa ulegt
wyrazinej poprawie.

Pomimo wcigz obserwowanych réznic w  strukturach
gospodarczych, poziom zbieznosci cyklicznej miedzy
Hiszpanig a strefg euro pozostaje wysoki w catym okresie
analizy. W przypadku wszystkich rozpatrywanych
komponentdéw (PKB, produkcja przemystowa, konsumpcja
prywatna i inwestycje) wspdtczynniki korelacji ksztattujq sie
powyzej 0,8 w catym okresie andalizy.

Wiochy

W  poréwnaniu z przedstawionymi dotychczas krajami,
poziom konwergencji realnej Wioch ze strefq euro nalezy
ocenié bardzo wysoko. Niewielkie réznice w zakresie struktur
gospodarczych (Rys. 24-29) znajdujg odzwierciedlenie w
wysokim poziomie skorelowania wszystkich
andlizowanych  skladowych cyklicznych  (wartosci
wspotczynnikdw korelacji powyzej 0,9 w przypadku kazdej
sktadowej, Rys. 30-33).

*okk

Ocena stopnia konwergenciji realnej ze strefq euro panstw, w
ktérych kryzys ujawnit sie w najwiekszym stopniu, tj. Grecii,
Hiszpanii, Irlandii, Portugalii i Wtoch, wskazuje na brak
jednolitego  wzorca charakteryzujacego  wszystkie
wskazane kraje. Tym samym rezygnacja z niezaleznej
polityki pienieznej nie moze byé traktowana jako
bezposrednia, a tym bardziej jedyna, przyczyna kryzysu
dotykajacego panstwa postugujace sie wspding
europejskq walutq.

Rys. 32. Korelacja komponentéw cyklicznych konsumpciji = Rys. 33. Korelacja komponentéw cyklicznych inwestycji dla
prywatnej dla wybranych panstw strefy euro i Polski wybranych panstw strefy euro i Polski
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat

Irbdto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
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Aneks. Komponenty cykliczne poszczegdlnych miar aktywnosci gospodarczej w Polsce
i strefie euro

Rys. 34. Komponent cykliczny PKB

Rys. 35. Komponent cykliczny wartosci dodanej w przemysle
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Rys. 36. Komponent cykliczny konsumpciji prywatnej

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Rys. 37. Komponent cykliczny wartosci dodanej w ustugach
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Rys. 38. Komponent cykliczny inwestycji
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Irbdto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Rys. 39. Komponent cykliczny eksportu
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Irbdto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg

11




