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podobienstwa struktur gospodarczych.

W 2009 r. zaobserwowano wzrost podobienstwa struktur konsumpcji prywatnej
Polski i strefy euro. Wynika to przede wszystkim ze stopniowego upodabniania
sie obu obszardw pod wzgledem odsetka wydatkdw na dobra o niskiej
elastycznosci dochodowej popytu. Kryzys gospodarczy, ktéry dotknat strefe
euro w stopniu znacznie wiekszym niz Polske doprowadzt do czesciowego
zniwelowania réznic w przecietnym poziomie dochodéw w obu obszarach,
przez co upodobnieniu ulegty réwniez wzorce konsumpcji. Zmiana ta jest
zgodna z naszymi oczekiwaniami przedstawionymi w Moniforze Konwergencji
Cyklicznej nr 1/2009. Réwnoczesnie stopieh podobienstwa struktur tworzenia
PKB ulegt obnizeniu, cho¢ wcigz jest on dla Polski najwyiszy sposrod
gospodarek regionu. Powodem zaobserwowanej dywergencji byt przede
wszystkim znacznie silniejszy w strefie euro niz w Polsce spadek aktywnosci w
sektorze produkcji przemystowej. Roéznice w strukturach inwestycji miedzy
Polskg a strefg euro nie ulegty zmianom.

We wskazanym okresie nie zaobserwowano znaczqcych zmian w poziomach
zbieznosci cyklicznej Polski i strefy euro. Zahamowaniu ulegt obserwowany
w poprzednich latach proces synchronizacji cykli PKB, produkciji przemystowe;j
i eksportu. Wyjatek stanowi konsumpcja prywatna, w przypadku ktérej miat
miejsce wzrost wspotczynnika korelacji cykli o 0,2. Wcigz pozostaje on jednak
viemny (-0,3).

Wcigz niski pozostaje poziom skorelowania szokéw dotykajgcych oba
obszary. Zaréwno w przypadku szokéw podazowych, jok i popytowych
wspdtczynniki korelacji nie przekraczajg 0,1. Wysokim stopniem synchronizacii
charakteryzujq sie natomiast odpowiedzi gospodarki polskiej oraz strefy euro
na impulsy koniunkturalne (podazowe i popytowe).

Analiza stopnia konwergenciji realnej Estonii ze strefq euro (Temat specjalny)
wskazuje na wysoki poziom przygotowania tego kraju do wprowadzenia
wspolnej waluty. Estonie charakteryzuje wyrazna konwergencja i wysoki
poziom synchronizacji w zakresie wszystkich badanych komponentéw
cyklicznych (korelacja wszystkich analizowanych sktadowych na poziomie
powyzej 0,9). Poziom ten w przypadku wiekszosci sktadowych cyklicznych
byt zblizony do gospodarki niemieckiej (w przypadku konsumpciji prywatnej
— Wwyzszy), przewyzszajgc poziomy obserwowane w Polsce i Stowaciji.
Inaczqcy stopien zbieznosci faz wahah cyklicznych  oraz  duze
podobienstwo struktur gospodarczych miedzy Estonig a strefq euro dobrze
rokujg dla bilansu korzyéci i kosztéw cztonkostwa tego kraju w unii
monetarnej.

W biezgcym numerze Monitora skoncentrowano sie na zmianach
w tendencji i poziomie miernikdw zjawisk gospodarczych $wiadczgcych
o stopniu konwergencji realnej, ktére miaty miejsce w 2009 r. (analiza
porébwnawcza struktur gospodarczych) albo w okresie Il kw.2009r. —
I kw. 2010r. (zbieznoS¢ cykliczna i symetria szokdéw). Analiza tendencji w
wyzej wymienionym zakresie w dituzszym okresie zostata przedstawiona w
Monitorze Konwergencji Cyklicznej nr 1/2009. W numerze 1/2009 szerzej
przedstawiono rowniez teoretyczne uzasadnienie dla analizy konwergencii
realnej.

Autorzy: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
Karolina Konopczak, Departament Polityki Finansowej, Analiz i Statystyki, Ministerstwo Finanséw
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Nota metodologiczna 1. Miara podobienstwa struktur gospodarczych

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

Do analizy podobiehnstwa struktur poszczegdlnych gospodarek wzgledem gospodarki referencyjnej
(benchmarku), 1j. strefy euro, wykorzystany zostat indeks Stattev-Ralevy (2006) ':

2

gdzie Sk oznacza udziat i-ego sektora w strukturze gospodarczej kraju k (§% odnosi sie do analogicznej
wielkosci w strefie euro). Wartosci indeksu sg 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.

(sf =s7°)°
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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 pe’rnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w tfrzecim etapie UGW, NBP.

Rys.1. Struktura PKB (wg NACE) poszczegdlnych gospodarek Poréwnqnie
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Irbdto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.

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

w 2009 roku
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

struktur gospodarki polskiej

i strefy euro

W poréwnaniu z 2008 r. podobienstwo struktur produkiu
krajowego brutto Polski i strefy euro zmniejszylo sie
(Rys. 1). Na dywergencje miaty wptyw wszystkie
rozpatrywane sktadowe PKB. Na szczegdlng uwage
zastuguje przemyst, ktérego udziat w  tworzeniu
wskaznika Statteva-Ralevy dla Polski wzrést z 21%
w 2008r. do 25% w 2009 r. Zmiane te nalezy uznac za
pochodng kryzysu gospodarczego, ktéry dotknagt strefe
euro w duzo wiekszym stopniu niz Polske (spadek
wolumenu produkcji przemystowej w 2009r. o 13,3%
w strefie euro w porédwnaniu ze spadkiem o 0.3%
w Polsce). Zrédtem réznic w strukturze PKB w Polsce i w
strefie euro, oprécz znacznie wiekszego w Polsce
znaczenia przemystu (w  szczegdlnosci  gdémictwa
i kopalnictwa)  pozostaje  nieco  wigkszy  udziat
w ftworzeniu polskiego PKB —w pordéwnaniu do strefy euro
— rolnictwa oraz handlu i napraw, a takze znacznie
mniejszy udziat posrednictwa finansowego i ustug
publicznych (Rys. 2, por. réwniez Monitor Konwergenciji
Cyklicznej, nr 1/2009).

Imniejszenie podobienstwa struktur tworzenia PKB miato
miejsce réwniez w przypadku Stowaciji i Czech. Na
Stowacji, podobnie jak w Polsce, gtdwng determinantg
dywergenciji struktur PKB ze strefq euro w poréwnaniu z
2008r. byt przemyst. Wprawdzie udziat tej gaterz
w tworzeniu stowackiego produktu zmniejszyt sie z 40,2%
do 38,8%, jednak spadek ten byt relatywnie stabszy niz
w strefie euro (z 21,2% do 19.4% PKB). W Czechach nie
zaobserwowano istotnych zmian wartosci sktadowych
wskaznika Statteva-Ralevy, przez co spadek
podobienstwa struktur w tym kraju w pordwnaniu ze
strefq euro ma wymiar marginainy.

w przypadku Wegier w ubiegtych latach
zaobserwowano znaczqgce wahania poziomu
podobienstwa struktur produktu. Wynikajg one prawie
wytqcznie ze zmian udziatu rolnictwa w tworzeniu PKB
tego kraju. Wobec stabilnego udziatu rozpatrywanej
gatezi gospodarki w strefie euro (w przedziale 2,1-2,3%
PKB w latach 2005-2009), w przypadku Wegier wartos$¢ ta
wahata sie we wskazanym okresie miedzy 4,9
a 7,5% PKB.

Autorzy: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
Karolina Konopczak, Departament Polityki Finansowej, Analiz i Statystyki, Ministerstwo Finanséw
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Rys. 3. Struktura konsumpcji prywatnej poszczegdinych
gospodarek (wg COICOP) wzgledem strefy euro (indeks
Statteva-Ralevy)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Rys. 4. Strukfura konsumpcji prywatnej
poszczegdlnych gospodarek w 2008 roku

(wg COICOP)
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu. Stan na
2008 r. z uwagi na brak danych z 2009 r. dla Wegier i Stowaciji.

Rys. 5. Struktura inwestycji (wg CPA) poszczegdinych
gospodarek wzgledem strefy euro (indeks Statteva-Ralevy)
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Irédto:  opracowanie wtasne na podstawie danych  Eurostatu.
W przypadku Wegier dane od 2000 roku.
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Rys. 6. Struktura inwestyciji
gospodarek w 2009 roku

(wg CPA) poszczegdlnych

W  przypadku  konsumpcji  prywatnej,  struktury
gospodarek Polski i strefy euro wciaz rézniq sie przede
wszystkim  udziatem w przecietnych wydatkach
konsumpcyjnych kategorii ,,zywnosé i alkohol” oraz
srestauracje i hotele” (Rys. 4). W 2009 r. sytuacja ulegta
jednak nieznacznej poprawie, a na zaobserwowang
zmiane (Rys. 3) miat wptyw przede wszystkim spadek
réznic we wskazanych dwdch grupach (efekt spadku
udziatu wydatkéw na zywnosc i alkohol o 0,4 pkt. proc.
w Polsce, spadku udziatu wydatkdédw na restauracje
ihotele o 0,3 pkt. proc. w strefie euro oraz spadku
udziatu wydatkdw na ,pozostate” dobra i ustugi
o 1,1 pkt. proc. w Polsce. Do grupy ,,pozostate” zaliczane
sg m.in. wydatki na higiene osobistq, opieke spoteczng,
ubezpieczenia oraz ustugi finansowe).

Konwergencja struktur konsumpcji idzie w parze ze
wzrostem wzglednej zamoznosci Polakéw. W przypadku
Polski, Stowacji i Wegier w 2009 r. doszto do zmniejszenia
réinic w poziomie dochodéw w poréwnaniu ze strefq
euro (Rys. 7). Najbardziej dynamiczny wzrost (o 3,7 pkt.
proc. do poziomu 57%) zanotowano w Polsce, ktéra jako
jedyna sposrdd panstw UE odnotowata w tym okresie
wzrost PKB. Warto$¢ przedstawionego miernika poziomu
dochoddéw przekroczyta o 0,5 pkt. proc. poziom na
Wegrzech. Wzrost relatywnej zamoznosci Stowakdw
i Wegrow (odpowiednio o 1,2 i 1 pkt. proc.) wynikat
z nizszego tempa spadku dochodu narodowego netto
w tych krajach niz w strefie euro.

W 2009 r. nie odnotowano istotnych zmian w zakresie
podobienstwa struktur wydatkéw na inwestycje w Polsce
i strefie euro (Rys. 5). Na Stowacji, po dynamicznej
konwergencii struktur w latach 2007-2008 w 2009 r. miata
miejsce stabilizacja wskaznika Statteva-Ralevy. Chod
warto$¢ wskaznika nie ulegta istotnym zmianom, doszto
jednak do zmiany jego struktury. Wzrostowi odsetka
inwestycji w maszyny o 6,3% inwestycji ogdétem (do
poziomu 42,5%) towarzyszyt spadek odsetka inwestycji w
budownictwo infrastrukturaine i komercyjne o
7 pkt. proc. do poziomu 30,1% inwestycji ogdtem.
Odpowiadajgce im udziaty dla strefy euro wyniosty
w latach 2008 i 2009 kolejno: 30,8% i 29% (maszyny) oraz
252% i 27.2% (bud. infrastrukfuraline i komercyjne).
W przypadku Czech wzrost podobiehstwa struktur
inwestycji ze strefg euro w 2009 r. miat miejsce przede
wszystkim w kategorii ,sprzet fransportowy”, ktérej udziat
w inwestycjach ogdétem spadt o 3,7 pkt. proc. do
poziomu 15%.

Rys. 7. Wielko$¢ dochoddéw wzgledem strefy euro (dochdd
narodowy netto wyrazony w standardzie sity nabywcze] na
mieszkanca)
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Irbdto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu. Wegry
nieuwzglednione z uwagi na niedostepno$¢ danych.
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu
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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 pierwszq z nich, ktérej podstawe stanowi koncepcija cyklu Burnsa i
Mitchella (1946)', badana jest dynamika aktywnosci gospodarczej w ujeciu absolutnym, za$ druga - bardziej
wspotczesna — 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 szeregdw
przy pomocy filtru pasmowo-przepustowego Christiano-Fitzgeralda?, zas zmiany stopnia zbieznosci cyklicznej w
czasie analizowane byty przy pomocy rekursywnych wspdtczynnikdw korelacji? wyodrebnionych sktadowych
cyklicznych. W przyblizeniu monotoniczny wzrost wartoéci wspdtczynnika korelacji w czasie oznaczatby
konwergencije cyklu koniunkturalnego danego kraju wzgledem strefy euro.

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

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

3 Rekursywne wspdtczynniki korelacji 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 sktadajqg sie wahania o dtugosci od 1,5 do 8 lat). Warto$¢ wspdtczynnika korelacii
wyliczonego w danym okresie przypisana jest ostatniemu okresowi w podprébie.

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

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

Zbieznosé cykliczna Polski ze strefq euro

W okresie Ill kw. 2009 r. - Il kw. 2010 r. wartosci korelacji
komponentéw cyklicznych PKB (Rys.8) i wartosci
dodanej w przemysle (Rys. 9) miedzy Polskq a strefq euro
ustabilizowatly sie. Wartos¢ wspdtczynnika korelacii
komponentéw cyklicznych PKB w okresie Ill kw. 2001 r. —
Ilkw.2010r. (na Rys.8 przypisana do obserwacji w
Il kw.2010r., por. Nota metodologiczna 2) wyniosta 0,5.
Poziom skorelowania cykli produkciji przemystowej w tym
okresie obnizyt sie natomiast o 0,06 w poréwnaniu z
maksimum odnotowanym w przedziale czasowym
IV kw. 2000 r. — Ill kw. 2009 r. i wynidst 0,57. Wartosci te
pozostajg wyraznie nizsze niz w przypadku rozwinietych
krajéw strefy euro oraz pozostatych krajéw naszego
regionu.

Za przyczyne wskazanego zahamowania konwergenciji
sktadowych cyklicznych PKB i produkcji przemystowej w
Polsce i sirefie euro nalezy uznaé odmienne zachowanie
obu obszarbw w okresie kryzysu gospodarczego.
Podczas gdy PKB strefy euro obnizyt sie w 2009 r. 0 4,1%,
w Polsce zaobserwowano wzrost produktu o 1,7%.
Podobnie w przemysle — podczas gdy w zdecydowanej
wiekszosci  krajow UE procentowy spadek produkciji
przemystowe] w 2009 r. osiggnat wynik dwucyfrowy,
w Polsce wynidst -3,7%.

W przypadku eksportu utrzymany zostat wysoki poziom
korelacji sktadowych cyklicznych miedzy Polskq a strefq
euro (Rys. 13). Wynika on z globalnego charakteru
kryzysu, ktéry doprowadzit do ograniczenia popytu
u gtdwnych partneréw handlowych zaréwno Polski, jak
i strefy euro. Wobec zblizonych tendencji w eksporcie
w obu obszarach wspdtczynnik korelacji komponentéw
cyklicznych wynidst w okresie Il kw. 2001 — Il kw. 2010r.
0.81. Zahamowanie  procesu  konwergencji w
lill kw.2010r. nalezy przypisa¢ szybszemu odwrdceniu
tendencji spadkowej w Polsce niz w obszarze wspdlnej
waluty.

Autorzy: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
Karolina Konopczak, Departament Polityki Finansowej, Analiz i Statystyki, Ministerstwo Finanséw

4




PF - Monitor konwergencji cyklicznej

grudzien 2010

Rys. 10. Skorelowanie komponentéw cyklicznych wartosci
dodanej w ustugach poszczegdinych gospodarek i strefy euro
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Irbdto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Rys. 11. Skorelowanie komponentéw cyklicznych konsumpcii
prywatnej poszczegdlnych gospodarek i strefy euro
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W analizowanym okresie odnotowano réwniez wzrost
wartosci  wspoétczynnikdow  korelacji komponentéw
cyklicznych konsumpcji prywatnej w Polsce i w sirefie
euro (Rys. 11). W dalszym ciggu poziom skorelowania
nalezy jednak uzna¢ za niski (warto$¢ wspdtczynnika
korelacji dla Il kw. 2010r.: -0,29), w szczegdlnosci z uwagi
na odchylenie od wartoéci obserwowanych w
pozostatych krajach regionu (na Stowacji: -0,14, w
Czechach: -0,25, na Wegrzech: -0,49).

Rys. 13. Skorelowanie komponentdw cyklicznych eksportu
poszczegdlnych gospodarek i strefy euro
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Irbdto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Rys. 12. Skorelowanie komponentéw cyklicznych inwestyciji
poszczegdinych panstw i strefy euro
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Irbdto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Rys. 14. Wspodtczynniki korelacji miedzy biezgcym komponentem
cyklicznym strefy euro a opdznionym o k okresdw cyklem gospodarki
polskiej (k=0 do 11)
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Autorzy: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
Karolina Konopczak, Departament Polityki Finansowej, Analiz i Statystyki, Ministerstwo Finanséw
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Nota metodologiczna 3. Wyodrebnianie szokéw strukturalnych dotykajacych gospodarki

Stopien symetrii szokéw dotykajgcych gospodarki oraz podobienstwa ich reakcji na szoki mozna uzna¢ za
miare ,netto” synchronizacji cyklicznej, oczyszczonej z korelacji przypadkowej. Podejécie to pozwala na ocene
podobienstwa gospodarek grupy krajéw w zakresie zdolnoéci do absorpciji szokdw i szybkosci dostosowan, czyli
kluczowych parametréw w przypadku rezygnacji z niezalezno$ci monetarnej i kursowej w zwiqzku ze
wstgpieniem do unii walutowe.

W celu andlizy szokdw strukturalnych (podazowych — € 1 popyfowych — €,) dotykajacych poszczegdlne
gospodarki, oszacowany zostat dwuréwnaniowy model VAR z tfempem wzrostu PKB (Ay,) oraz ogdlnego
poziomu cen (Ap,) jako zmiennymi endogenicznymi:

P P
Yndy; =-Y,Ap, +ZBIWAYH +ZB“/DApH +Eg
= =

P P
Y22AP; ==Y AY, +ZB‘DVAYH +ZﬁlppApr—i +ep.

i=l i=1
Ze wzgledu na endogeniczno$¢ wystepujgcg w modelu strukturalnym, oszacowany zostat model w postaci
zredukowanej:

Y, =TB(L)Y, +T e,
Y, = ALY, +e,,
gdzie A(L)=I"B(L), e, =IT,.

Sktadniki losowe modelu zredukowanego (et) nie majqg interpretacji ekonomicznej — stanowiq liniowqg
kombinacje szokdw strukturalnych. Aby otrzymacd 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 restrykciji (niezalezno$¢ szokdw, standaryzacja ich wariancji) zestawu zatozeh
odnosnie do wptywu szokdéw na gospodarke. Zgodnie z nig, pozytywny szok popytowy prowadz do zwiekszenia
produktu i poziomu cen w krétkim okresie, a w dtugim — jedynie do wzrostu cen, za$ pozytywny szok podazowy
prowadz zardwno w krotkim, jak i dtugim okresie do wzrostu produktu i spadku poziomu cen, co mozna zapisac

nastepujgco:
bt el) el S
Apy | T 9o Aoy | Eois < ' [dy dy uo

Wyodrebnienie szeregdw szokdw podazowych i popytowych w podziale na szoki wewnetrzne (odpowiednio
I i ng"’JOWy) i zewnetfrzne (pochodzqgce ze strefy euro — odpowiednio ¢ Ss”ef"fe“’oi gDS"efofeuro ) jest mozliwe
poprzez zastosowanie czterowymiarowego modelu VAR z tempem wzrostu PKB (Aywefa euro) i poziomu cen
(ApmfO euro) strefy euro oraz analogicznych szeregdw dla danego krgj (OdeWiedI_’ﬂO Ay, i Apx)‘ W
repreze}wfocji nieskonczonej wektorowej sredniej ruchomej model mozna zapisac jako:
Ay ap(L) ap(l) anll) all) Eswem'eum
Ap 1 ay(L) anl(l) aull) ay(l) Estefo’euro ’
Ay, | |aall) agll) axll) aslb)| e
Ap; Aull) anll) agll) agll) EDkrojowy
Gdzie OH(L) oznacza nieskohczony wielomian opdznien.

strefa_euro

strefa_euro

Natozone zostaty nastepujqce restrykcje w celu identyfikacji dwdch par szokdw:
« symetrycznych i asymetrycznych (przy zatozeniu, ze w dtugim okresie zmienne dla strefy jako catosci
determinowane sq jedynie szokami symetrycznymi):
Ay(L) =0, (L) = ay(L)=ay(L)=0.
* popytowych i podazowych (dekompozycja Blancharda i Quah):
Q),(L) = agy(L) = 0y, (L) =0-

Roznice w wynikach dotyczgcych wyodrebniania szokdw strukturalnych, obserwowane pomiedzy numerem
1i 2 Monitora nalezy przypisac: (1) zastosowaniu w numerze 2 Monitora odsezonowanych danych dotyczgcych
dynamiki cen, (2) reestymacji modeli VAR na danych uwzgledniagjgcych w wiekszym stopniu  kryzys
gospodarczo-finansowy oraz (3) korektom w danych pozyskiwanych z bazy Eurostat.

Autorzy: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
Karolina Konopczak, Departament Polityki Finansowej, Analiz i Statystyki, Ministerstwo Finanséw
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Rys. 17. Skorelowanie szokéw podazowych dotykajgcych
poszczegdlne kraje i strefe euro
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
Wegry nieuwzglednione ze wzgledu na brak stabilnosci modeli.

Rys. 18. Skorelowanie szokow popytowych dotykajgcych
poszczegdlne kraje i strefe euro
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
Wegry nieuwzglednione ze wzgledu na brak stabilnosci modeli.

Rys. 19. Korelacja wewnetrznych szokdéw podazowych
dotykajgcych dany kraj i strefe euro
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
Wegry nieuwzglednione ze wzgledu na brak stabilnosci modeli.

Rys. 20. Korelacja wewnetrznych szokdw popytowych
dotykajgcych dany kraj i strefe euro
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
Wegry nieuwzglednione ze wzgledu na brak stabilnosci modeli.

Symetria szokow dotykajgcych
gospodarke polskg i strefe euro.
Podobienstwo reakciji gospodarek
na szoki.

W okresie lllkw. 2009r. - Ilkw.2010r. nie
zaobserwowano istotnych zmian w  poziomie

skorelowania szokéw popytowych i podazowych
dotykajagcych Polske i strefe euro (Rys. 17 i Rys. 18).
Poziom korelacji szokdw popytowych po nieznacznym
wzroscie w Il kw. 2009 r. (tj. w okresie IV kw.2000r. —
IIlkw. 2009 r., analogicznie do oceny zbieznosci
cyklicznej gospodarek wspdtczynnik korelacji w okresie
9 lat jest przypisywany ostatniej wartosci w probie), w
kolejnych kwartatach utrzymat sie na statym, niskim
poziomie (0,06 w Il kw.2010r.). Warto$¢ ta pozostaje
znacznie nizsza od poziomdw obserwowanych w
rozwinietych  gospodarkach strefy euro (Niemcy,
Francja, Wtochy) i w krajach naszego regionu (Czechy,
Stowacja). Ulegta ona rowniez obnizeniu w poréwnaniu
z wartoéciami obserwowanymi dla Polski w 2008 r. (0,15
w IV kw. 2008r.). W przypadku szokéw podazowych
poziom korelacji w Polsce i na Stowacji jest bardziej
zblizony, jednak w przypadku obu krajow pozostaje na
relatywnie niskim poziomie (odpowiednio 0,06 i 0,14),
znaczgco odbiegajgc od wartoéci dla rozwinietych
gospodarek strefy euro (ok. 0,7).

Wobec braku wptywu polityki pienieznej
(przekazywanej wraz z przystgpieniem do strefy euro
wrece organéw decyzyjnych EBC) na podazowq
strone gospodarki, niski stopien synchronizaciji szokdw
podazowych nie odbije sie negatywnie na bilansie
korzysci i kosztdw z przystgpienia Polski do wspdlnego
obszaru walutowego (por. Monitor Konwergencji
Cyklicznej nr 1/2009). Niski poziom synchronizaciji
szokéw popytowych mégtby natomiast byé powodem
zwiekszonych wahan PKB po przystgpieniu do strefy
euro. Skala tego zjawiska zalezy jednak od
efektywnosci alternatywnych mechanizméw absorpciji
wstrzaséw  (kanatéw:  konkurencyjnosci, fiskalnego
i finansowego), ktére mogtyby ztagodzi¢ wystepujace
szoki w obliczu ostabionego wptywu na polityke
pieniezng.

Podobnie jok w przypadku szokéw popytowych
i podazowych ogdtem, réwniez szoki wewnetrzne
(wyodrebnione z krajowych szeregdw przy
uwzglednieniu ksztattowania sie aktywnosci
gospodarczej w  strefie  euro) wykazujg duiqg
rozbieznosé w pordéwnaniu ze wsirzgsami w strefie euro
(Rys. 19 i Rys. 20). Poziom skorelowania wewnetrznych
szokéw podazowych, ktéry w Il kw. 2009 r. wynidst 0,13
(1j. tyle co w Czechach i na Stowacji), w analizowanym
okresie  obnizyt sie  osiggajgc  poziom  -0,12
w llkw.2010r. Poziom synchronizacji wewnetrznych
szokédw popytowych ulegt w tym okresie stabilizacji na
poziomie ok. 0,15.

Do istotnych aspektéw analizy konwergenciji cyklicznej
nalezy réwniez  zbadanie  reakcji  aktywnosci
gospodarczej na szoki koniunkturalne. Pozwala to na
ocene podobienstwa gospodarek w zakresie zdolnosci
do absorpcji szokdw i szybkosci dostosowan po
wystgpieniu zaburzenia, czyli kluczowych parametrow
w  przypadku rezygnacji z niektérych narzedzi
stabilizacyjnych  (autonomicznej polityki  pienieznej
i kursowej) w  zwigzku z przystgpieniem do unii
walutowe;j.

Autorzy: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
Karolina Konopczak, Departament Polityki Finansowej, Analiz i Statystyki, Ministerstwo Finanséw
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Rys. 21. Korelacja skumulowanych reakcji PKB poszczegdlnych
krajow na jednostkowe szoki koniunkturalne ze strefq euro.
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
Wegry nieuwzglednione ze wzgledu na brak stabilnosci modeli.

Rys. 22. Skumulowane PKB na

koniunkturalne

funkcje reakcji impulsy
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Reakcja PKB Polski i strefy euro w odpowiedzi na
jednostkowy szok podazowy jest zblizona w diugim
okresie i wynosi 1,2-1,3% PKB (Rys.22). W krétkim
okresie polski produkt reaguje silniej niz strefa euro na
impuls podazowy (1% PKB po czterech kwartatach
wobec 0,6% dla strefy euro), przy jednoczesnej stabszej
reakcji na szok popytowy (0,3% PKB po czterech
kwartatach wobec 0,5% dla strefy euro). Odpowiedz
PKB na impuls popytowy w dtugim okresie (zbiegajgca
do 0 w obu obszarach) stanowi zatozenie modelu, jako
jednen z warunkéw identyfikowalnosci  szokéw
strukturalnych w ramach dekompozycji Blancharda-
Quah (Nota metodologiczna 3).

Obserwowany w Polsce wysoki poziom synchronizaciji
reakcji PKB na szoki ze strefy euro nie stanowi wyjatku
wsréd krajéw regionu (Rys. 21). Zardwno Czechy, jok
i Stowacja charakteryzujg sie wysokqg korelacjq szokdw
podazowych (ponad 0,9), przy jednoczesdnie wyzszej niz
w Polsce korelacji odpowiedzi na szoki popytowe (0,9
w Czechachi 0,8 na Stowacji).

Rys. 23. Dekompozycja wariancji
horyzoncie 12-tu kwartatéw.
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Irbdto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.
Wegry nieuwzglednione ze wzgledu na brak stabilnosci modeli.

Temat specjalny

Ocena stopnia przygotowania Estonii do wprowadzenia euro z perspektywy
konwergencji realnej

Rys. 24. Podobienstwo struktury PKB, konsumpcji prywatne;j i
inwestycji poszczegdinych gospodarek i strefy euro (indeks
Statteva-Ralevy)
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
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Rozszerzenie strefy euro o kolejny kraj — Estonie — z dniem
1 stycznia 2011 r. rodzi pytanie o stopien przygotowania
tego panstwa do petnego uczestnictwa w frzecim etapie
Unii Gospodarczej i Walutowej. Wypetnienie kryteriéw

konwergencji nominalnej zostato podkreslone przez
Komisje Europejskg i Europejski Bank Cenfrainy w
Raportach o konwergencji, a nastepnie formalnie

potwierdzone decyzjg Rady Ecofin o uchyleniu derogacii.
Niniejszy Temat specjalny stanowi natomiast prébe oceny
gotowosci Estonii do wprowadzenia euro z punktu widzenia
konwergencji realnej. Ocena ta dokonana zostata
w zestawieniu z wynikami kraju, ktéry wprowadzit euro
w2009r. (Stowacja) oraz kroju bedgcego wciqz
na $ciezce przygotowan (Polskal).

Na tle wskazanych krajbw podobienstwo  struktur
gospodarczych Estonii i strefy euro jest wysokie (Rys. 24).

Autorzy: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
Karolina Konopczak, Departament Polityki Finansowej, Analiz i Statystyki, Ministerstwo Finanséw
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Rys. 25. Skorelowanie komponentdw cyklicznych PKB oraz jego
popytowych i podazowych sktadowych miedzy Estoniq i strefg
euro (rekursywne wspotczynniki korelacii).
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Rys. 26. Skorelowanie komponentéw cyklicznych PKB i jego
sktadowych miedzy poszczegdlnymi gospodarkami i strefq
euro w okresie Il kw. 2001 r. — Il kw. 2010 r.
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Rys. 27. Szeregi szokéw podazowych dotykajgcych Estonie i
strefe euro

Podobienstwo struktur PKB (wg NACE) utrzymuje sie na
stabilnym i relatywnie wysokim poziomie przez caty okres
préby. Niewielkie réznice wynikajg przede wszystkim
zwyzszego niz w strefie euro udziatu handlu i napraw
w tworzeniu PKB oraz z nizszego udziatu ustug publicznych.

W zakresie wydatkéw na inwestycje (wg CPA) od 2004 r.
obserwowany jest wyrazny wzrost podobienstwa struktur
gospodarki Estonii i strefy euro. Wyréwnaniu ulegt w tym
okresie m.in. udziat wydatkdw na sprzet transportowy
(z17% do 9%, wobec 10% w strefie euro). Udziat inwestyciji
w budownictwo mieszkaniowe jest w Estonii wciqz wyraznie
nizszy (13% wobec 25% w strefie euro), a w budownictwo
infrastrukturalne i komercyjne zdecydowanie wyzszy (39%
wobec 27%), co jest zwigzane z niwelowaniem rdznic
w poziomie rozwoju gospodarczego miedzy oboma
obszarami.

Obserwowana w latach 2008-2009 dywergencja struktur
konsumpcji (wg COICOP) jest skutkiem dotkliwego spadku
PKB (a wraz z tym i konsumpcji), przez co wzrdst udziat
wydatkédw na dobra o niskiej elastycznosci dochodowej
(zywnos¢). Pozwala to oczekiwaé wzrostu podobienstwa
struktur wraz z poprawg koniunktury.

Relatywnie wysokiemu poziomowi podobienstwa struktur
gospodarczych Estonii i strefy euro towarzyszy wyrazny
wzrost poziomu synchronizacji cyklu koniunkturalnego
wobu obszarach  (Rys.25). Poziom skorelowania
poszczegdinych sktadowych cyklicznych ze strefqg euro
jest w przypadku Estonii zblizony do Niemiec (moggcych
stuzy¢ jako punkt odniesienia) i wyraznie wyzszy
(z wytaczeniem korelacji wahanh eksportu) niz na Stowacii
iw Polsce (Rys. 26).

Wzrost poziomu synchronizacji cykli koniunkfuralnych oraz
podobienstwo struktur gospodarczych w Estonii i strefie
euro pozwalajg oczekiwaé upodobniania sie trajektorii
szokéw w obu obszarach (Rys. 27 i 28).

Rys. 28. Szeregi szokdw popytowych dotykajgcych Estonie i strefe
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Irbdto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Autorzy: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Aneks. Komponenty cykliczne poszczegoélnych miar aktywnosci gospodarczej w Polsce i

Rys. 28. Komponent cykliczny PKB

strefie euro

Rys. 31. Komponent cykliczny warto$ci dodanej w przemysle
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu. Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
Rys. 29. Komponent cykliczny konsumpciji prywatnej Rys. 32. Komponent cykliczny warto$ci dodanej w ustugach
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Rys. 30. Komponent cykliczny inwestyciji Rys. 33. Komponent cykliczny eksportu
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
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