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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie

danych Eurostat.
**im blizej zera, tym wiekszy poziom
konwergencii

Doswiadczenia krajéw strefy euro z czasu kryzysu (w tym m.in. Grecji) pokazuja,
ze istotne jest nie tylko osiggniecie trwatej konwergencji nominalnej, lecz takie
konwergencja realna, ktérej stopien moina ocenié poréwnujgc m.in.
podobienstwo struktur gospodarek oraz podobienstwo w zakresie wahan cykli
koniunkturalnych.

Analiza podobienstwa cykli koniunkturalnych Polski i strefy euro
(przeprowadzona w oparciu o dane statystyczne) wskazuje na utrzymanie
wysokiego poziomu skorelowania w okresie |kw.2013 - IV kw. 2014 r.
Analogiczny wniosek mozna sformutowac dla pozostatych gospodarek naszego
regionu, wktérych  w analizowanym  okresie  stopien  korelacji  cykli
koniunkturalnych ustabilizowat sie na wysokim poziomie. Na utrzymanie
wysokiego poziomu synchronizacji cykli pozytywny wptyw miata konwergencja
w zakresie komponentéw cyklicznych: przemystu, ustug rynkowych, inwestycji
i eksportu.

W okresie od poczatku kryzysu, sposréd analizowanych krajéw, najwiekszy wzrost
poziomu dochodéw w odniesieniu do strefy euro odnotowano w Polsce - ok. 30%.
W przypadku analizowanych krajéw z derogacjg obserwowany jest wzrost
zZréznicowania w zakresie podobienstwa struktur gospodarek wzgledem
wspolnego obszaru walutowego od czasu wejscia do Unii Europejskiej. Tendencja
ta stanowi jednak naturalng charakterystyke procesu doganiania iw dtuzszej
perspektywie moze skutkowaé wyzszym poziomem podobienstwa w stosunku do
strefy euro. W przypadku Stowacji nawet po przyjeciu euro nie nastgpita w tym
zakresie istotna zmiana (Rys. 1). Skala podobienstwa struktur do strefy euro
gospodarek Niemiec, Wtoch i Francji pozostata na niezmienionym poziomie.

W ostatnich czterech latach strefa euro rozszerzyta sie o 3 kraje nadbattyckie:
Estonie (2011), totwe (2014) i Litwe (2015). Kraje te zmagaly sie ze znaczgcym
spadkiem PKB spowodowanym w duzej mierze globalnym kryzysem finansowym.
Doswiadczenia panstw battyckich potwierdzajg, ze dewaluacja wewnetrzna
moze by¢ instrumentem stuzacym odzyskaniu konkurencyjnosci. Najlepszym
przyktadem korzysci ptyngcych z tego rozwigzania jest Estonia.

Ocena stopnia konwergenciji realnej ze strefq euro panstw, w ktérych kryzys
vjawnitl sie w najwiekszym stopniu, wskazuje na brak jednolitego wzorca
charakteryzujgcego wszystkie wskazane kroje. Grecja wykazuje generalnie
najnizszy i wcigz pogarszajacy sie stopien podobienstwa struktur gospodarczych
oraz korelacji cykli koniunkturalnych w stosunku do sirefy euro. Hiszpanii
i Portugalii réznice strukturalne nie przeszkodzity w osiggnieciu wysokiego poziomu
zbieznosci cyklicznej. Wtochy sg najbardziej podobne do strefy euro, sposrdd
poréwnywanych krajéw, pod wzgledem wszystkich analizowanych aspektéw.

Niniejsza analiza powstata w oparciu o dane obliczane wedtug nowego systemu rachunkdw
narodowych ESA2010 udostepniane sukcesywnie od maja br., co wptyneto na nieznaczne
réznice w wynikach analizy w stosunku do poprzednich wydan Monitora. Dane dla Stowacii
pozostajg wcigz niekompletne, wiec zdecydowano o nieuwzglednianiu jej w tym wydaniu
Monitora w czesci dotyczqcej podobienstwa cykli koniunkturalnych. Ze wzgledu na brak
danych dla Idandii, kraj ten nie zostat objety analizg dotyczqacq konwergencii panstw, ktére
najbardziej ucierpiaty w czasie kryzysu.

Autor: Agnieszka Szczypinska, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Zbieznosé cykliczna

Analiza stopnia podobienstwa cykli koniunkturalnych do cyklu sirefy euro w okresie | kw. 2013 — IV kw. 2014 r. (por.
Nota metodologiczna 1) wskazuje na jego ustabilizowanie w przypadku wszystkich analizowanych krajow (Rys. 2.).
Wysoki poziom synchronizacji komponentéw cyklicznych PKB nalezy oceni¢ pozytywnie z punktu widzenia wspolnej
polityki pienieznej (por. Monitor Konwergenc;ji Cyklicznej nr 1/2009).

Rys. 2. Skorelowanie komponentéw cyklicznych PKB wybranych gospodarek i strefy euro
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat

W Polsce w IV kw. 2014 r. najwiekszg zbiezno$¢ w stosunku do strefy euro odnotowano w przypadku eksportu,
najnizszg zas w konsumpcji prywatnej (Rys. 3.). Wysoki poziom skorelowania komponentéw cyklicznych Polski i strefy
euro w zakresie wszystkich analizowanych kategorii, tj. komponentdw cyklicznych: przemystu, ustug rynkowych
i inwestycji jest w duzej mierze pochodnq kryzysu gospodarczo-finansowego (Rys. 12 — 23.). Pomimo skrajnie réznego
zachowania obu obszardw w wartosciach bezwzglednych, mozna zaobserwowad duzg zbiezno$¢ zachowanh
w zakresie odchylen od wartosci potencjalnych.

Rys. 3. Wspétczynniki korelacji poszczegdlnych komponentéw cyklicznych dla Polski w IV kw. 2014r.
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat

Autor: Agnieszka Szczypinska, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Poréwnanie struktur gospodarek

Od 2003 r. dochodzi do narastania réznic w strukturze PKB pomiedzy panstwami z derogacjq a sirefqg euro (por. Rys. 4.).
Stopien podobienstwa struktury PKB analizowanych krajéw nalezgcych do strefy euro nie zmienit sie zas istotnie w okresie
2008-2014. Zjawisko to znajduje potwierdzenie w analizie skupieh (por. Nota metodologiczna 3), w ramach ktérej
pogrupowano kraje na dwa skupienia, w oparciu o strukture PKB. Do pierwszej grupy, gospodarek o najwyiszym
poziomie podobienstwa struktury PKB do strefy euro, nalezg: Niemcy, Francja, Wiochy i Wegry, do drugiej natomiast:
Polska, Stowacja oraz Czechy. Interesujgcym przypadkiem sq Wtochy i Czechy, ktére zmieniaty swojqg przynaleznos¢ do
grup na przestrzeni czasu. W 2003 r. stanowity one odrebng grupe panstw, charakteryzujgcych sie wysokim poziomem
podobienstwa do strefy euro pod wzgledem struktury PKB.

Rys.4. Struktura PKB (wg NACE) wybranych gospodarek wzgledem strefy euro
(indeks Krugmana*)
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
* im blizej zera, tym wigkszy poziom konwergencii

Z analizy tej wynika, ze duze kraje strefy euro sq dos¢ podobne do siebie pod wzgledem struktury PKB, a takze inwestycji
oraz konsumpcji prywatnej (por. Rys. 24-27.). W przypadku krajéow z derogacja mamy natomiast do czynienia
z postepujacym wzrostem zréinicowania gospodarek wzgledem strefy euro. W 2014 r. dalszemu poglebieniu ulegly
réznice miedzy strukturami PKB w Polsce i sirefie euro, zwtaszcza w zakresie sektora budowlanego i przemystu (por. Rys.
4-5.). W poréwnaniu do 2013 r. w Polsce wzrdst udzial przemystu oraz budownictwa w PKB.

Od 2003 r. obserwuje sie ostabienie stopnia podobienstwa struktur inwestycji pomiedzy Polskq a strefq euro (Rys. 5.1 24.).
Narastajgca skala rdéznic w  strukturze inwestycji w Polsce byta spowodowana wzrostem udziatu inwestyciji
w budownictwo mieszkaniowe oraz relatywnie mniejszymi naktadami inwestycyjnymi w  sektorze budownictwa
niemieszkaniowego i infrastruktury. Struktura inwestycji w Polsce jest silnie determinowana przez wykorzystywanie
funduszy unijnych, ktérych znaczqgcy udziat jest przeznaczony na rozbudowe infrastruktury.

Réznice w strukiurze gospodarek pomiedzy krajami rozwijajgcymi sie a rozwinietymi sq charakterystyczne dla procesu
doganiania. W diuziszej perspektywie powinno zatem doj$¢ do zwiekszania stopnia podobienstwa w stosunku do panstw
cztonkowskich strefy euro.

Autor: Agnieszka Szczypinska, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Rys. 5. Struktura PKB (wg NACE) poszczegdlnych gospodarek wzgledem strefy euro w 2014 roku
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Réwnoczesnie od momentu wstgpienia do Unii Europejskiej wzrasta relatywny poziom dochodéw mieszkancéw krajow
kandydujgcych do strefy euro (wyrazonych w standardzie sily nabywczej na mieszkanca) i konwerguje do Sredniego
poziomu dochoddw mieszkancdw panstw cztonkowskich strefy euro (por. Rys. 6.). W okresie od kryzysu, sposrdd
analizowanych krajéw, najwiekszy wzrost poziomu dochodéw w odniesieniu do strefy euro odnotowano w Polsce - ok.
30%. W 2013 r. zaobserwowano ich nieznaczny (relatywny) spadek w przypadku Czech (w stosunku do 2012r.).

Rys. 6. Wielko$§¢é dochoddéw wzgledem strefy euro (dochéd narodowy netto na mieszkanca
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Autor: Agnieszka Szczypinska, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitq Polskg
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Temat specjalny 1

Dewaluacja wewnetrzna w krajach nadbattyckich

W ostatnich czterech latach strefa euro rozszerzylta sie o 3 kraje nadbattyckie: Estonie (2011), Lotwe (2014) i Litwe (2015).
Scenariusz przygotowan tych panstw do wprowadzenia euro réznit sie od pozostatych krajow.

Po wstgpieniu do Unii Europejskiej, w krajach baltyckich obserwowano wysokqg dynamike wzrostu gospodarczego
(Litwa i Estonia: ok. 8%, totwa: 10% w latach 2004-2007). Gtéwnym motorem tego wzrostu byt siiny popyt wewnetrzny
powodowany czesciowo wzrostem akcji kredytowej, co prowadzito do przyspieszenia procesu doganiania wzgledem
UE. Z drugiej za$ strony, zwiekszona akcja kredytowa i akumulacja dtugu zagranicznego przyczynity sie do wiekszej
podatnosci battyckich gospodarek na fluktuacje na rynkach finansowych i powstania banki na rynku nieruchomosci.
W zwiqzku z globalnym kryzysem finansowym, kraje baltyckie zmagaly sie ze zmniejszonym popytem wewnetrznym
(o ponad 30%). problemami sektora finansowego, spadkiem eksportu (0 ok. 20%), ograniczonym dostepem do
kredytéw oraz wzrostem poziomu bezrobocia (do ok. 20%), ktére wczesnie] przyjmowato relatywnie niskie wartosci.
Pogorszenie sytuacji na rynkach eksportowych doprowadzito do istotnego spadku PKB (ponad 20%) w krajach
battyckich.

Choé dewaluacja wewnetrzna niosta za sobq duze koszty spoteczne, ktére sq konsekwencjg prowadzenia restrykcyjnej
polityki fiskalnej, kraje te zdecydowaly sie na odejscie od kursu sztywnego wzgledem euro obowigzujgcego od 2002 r.
Strategia ta polega na obnizeniu realnego kursu walutowego, pozostajgc jednoczesnie przy sztywnym nominalnym
kursie walutowym, co jest mozZliwe poprzez obnizenie kosztdw pracy. W praktyce oznacza to obnizenie ptac oraz
przejsciowe zwiekszenie poziomu bezrobocia. Dodatkowo rzad prowadz polityke procykliczng prowadzgcg do
obnizenia popytu zagregowanego, a co za tym idzie nizszych cen.

Kraje battyckie znajdowaly sie w podobnej sytuacji wyjsciowej i przyjely takg samgq strategie, tj. odzyskanie
konkurencyjnosci poprzez dewaluacje wewnetrzng. Jednak efekt koncowy przeprowadzenia dewaluacji wewnetrznej
okazat sie zréznicowany, co w duzej mierze byto uzaleznione od wsparcia spoteczenstwa. Nalezy przy tym podkreslic,
ze w Estonii (w odréznieniu od Litwy i totwy) przeprowadzone reformy nie spowodowaly zwiekszenia szarej strefy,
a nawet przyczynity sie do wzrostu dochodéw podatkowych. Nie odnotowano wzrostu odptywu sity roboczej za granice
ani protestéw spotecznych przeciwko polityce rzadu. Te wszystkie aspekty wraz z ustabilizowanym poziomem dtugu
publicznego umotzliwity Estonii spetnienie kryteriow konwergencji nominalnej (w przeciwiehstwie do Litwy i totwy)
i przyjecie euro w 2011 r. W przypadku totwy i Litwy doszto do bardziej negatywnego odbioru polityki rzadu, polegajacej
m.in. na obnizeniu pensji w sektorze publicznym o 20-30%, emerytur o 11% oraz jednoczesnego zwiekszenia podatku od
dochodu oséb prawnych do 20% i podatku VAT do 21%. Reakcjq spoteczehstwa byty liczne akcje protestacyjne oraz
znaczny wzrost emigracji w celach zarobkowych. Poza tym, dynamicznie wzrastajgcy poziom dtugu publicznego
uniemozliwit obu krajom przyjecie euro od razu po przeprowadzeniu dewaluacii. totwie udato sie to osiggngé w 2014r.,
a Litwa dotgczyta do strefy euro w 2015,

Lekcje plyngce z doswiadczen krajow baltyckich potwierdzajg, ze przy spetnieniu pewnych warunkéw, takich jak:
elastyczno$é gospodarki, zaufanie spoteczne do instytucji panstwowych oraz poparcie dla zastosowania narzedzi
stuzacych konsolidacji fiskalnej (m.in. obnizenie wynagrodzen) oraz konsensus polityczny, dewaluacja wewnetrzna
moze by¢ instrumentem stuzgcym odzyskaniu konkurencyjnosci. Z czysto ekonomicznego punktu widzenia, dewaluacja
wewnetrzna powinna byé bardziej korzystna w diugookresowej perspektywie niz deprecjacja waluty i przyczyniaé sie
do wzrostu poziomu konkurencyjnosci. Istotnymi elementami przeprowadzenia skutecznej dewaluacji wewnetrznej, ktére
mogqg okazac¢ sie tak samo wazne jak wysoka produktywnosé czy elastycznos$e rynku pracy, sq jakosé funkcjonowania
instytucji publicznych oraz odpowiednia komunikacja ze spoteczenstwem skutkujgca jego poparciem dla
podejmowania trudnych decyzji. Na te aspekty powinno sie zwréci¢ wiekszg uwage w kontekscie wszystkich krajow
strefy euro.

Pomimo przeprowadzonej dewaluaciji wewnetrznej oraz wypetnienia kryteriéw konwergenciji nominalnej, wzrost poziomu
konwergenciji realnej pozostaje wcigz istotng kwestig w przypadku nowych panhstw cztonkowskich strefy euro. Kraje
battyckie charakteryzujg sie podobnym stopniem konwergenciji realnej ze strefq euro jak pozostate kraje Europy
$rodkowo-Wschodhniej.

Autor: Agnieszka Szczypinska, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Rys. 7. Podobienstwo struktur PKB (indeks Krugmana*)
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
*im blizej zera, tym wiekszy poziom konwergencii

Analiza podobienstwa struktur PKB wskazuje, ze Estonia utrzymywata stopien konwergencji ze strefq euro w latach 2003-
2014 na relatywnie wysokim poziomie (Rys. 7.). W przypadku Litwy podobiehstwo w 2014 r. byto mniejsze niz w 2003 r.
i 2007 r. Na totwie doszto do zmniejszenia skali podobienstwa tuz przed wybuchem kryzysu finansowego, jednak sytuacja
ulegta poprawie w latach 2007-2014 r.

Wyniki analizy skupien, 1j. grup o podobnych charakterystykach (por. Nota metodologiczna 3), wskazujg na statg
przynalezno$¢ panstw battyckich do grup w latach 2003 i 2014 (Rys. 8.). W 2003 r. do pierwszego skupienia nalezaty:
Stowacja, Polska, totwa ilitwa, a do drugiej grupy: Czechy, Estonia, Wegry, Niemcy Francja oraz Wtochy. W 2014 r.
Czechy znalazty sie w pierwszym skupieniu.

Rys. 8. Struktura PKB (wg NACE) wybranych gospodarek wzgledem strefy euro (indeks Krugmana**)
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
**im blizej zera, tym wiekszy poziom konwergenciji

Kraje battyckie najbardziej rézniq sie od strefy euro pod wzgledem wiekszego udziatu handlu i napraw, budownictwa
oraz rolnictwa, a takze mniejszego uvdziatu dziatalnosci naukowej i technicznej oraz posrednictwa finansowego w PKB

Autor: Agnieszka Szczypinska, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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(Rys. 9.). W poréwnaniu do pozostatych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, w przypadku krajéw battyckich mniejszy
udziat w PKB przypada na przemyst, a wiekszy na handel i naprawy.

Rys. 9. Struktura PKB (wg NACE) poszczegdlnych gospodarek wzgledem strefy euro w 2014 roku
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

W poréwnaniv do strefy euro, kraje baltyckie charakteryzujg sie zdecydowanie wiekszym udziatem inwestycji
w sektorze budowniciwa komercyjnego i infrastrukturalnego oraz mniejszym udziatem budownictwa mieszkaniowego.
W przypadku Estonii widoczny jest takze wyzszy poziom inwestycji w maszyny w stosunku do poziomu wydatkéw na ten
cel w panstwach strefy euro. Zréznicowanie to jest rezultatem wykorzystywania funduszy unijnych przeznaczonych na
ww. cele oraz procesem doganiania tych krajow. Poréwnujgc kraje battyckie do pozostatych gospodarek regionu,
obserwujemy takze wyzszy udziat inwestycji w budownictwo komercyjne i infrastrukturalne, zwtaszcza w przypadku Litwy

i totwy.
Kraje battyckie charakteryzujg sie wiekszym udziatem wydatkéw na zywnos$é i alkohol zaréwno w poréwnaniu do
pozostatlych panstw regionu, jak i strefy euro (Rys. 11.). Wydatki mieszkaniowe stanowiq za$ mniejszg cze$é srodkdw

przeznaczonych na konsumpcje niz ma to miejsce w przypadku pozostatych krajow objetych analiza.

Analiza cykli koniunkturalnych wskazuje na rosngcy poziom podobienstwa cykli krajéw nadbaltyckich w stosunku do
strefy euro w zakresie wartosci dodanej w przemysle, ustugach oraz eksportu i inwestyciji (Rys. 18-22).

Rys. 10. Struktura inwestycji (wg CPA) wybranych gospodarek w 2014 roku

100% -
90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -
0% - w T T T \ T T

Litwa  ktotwa Estonia Stowacja Wegry Czechy Polska strefa

euro
m budownictwo mieszkaniowe m budownictwo komercyjne i infrastrukturalne
u sprzet transportowy Emaszyny
® pozostate

Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat

Dane dia Wegier za 2012 .

Autor: Agnieszka Szczypinska, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitq Polskg
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Rys. 11. Struktura konsumpciji prywatnej (wg COICOP) wybranych gospodarek w 2014 roku
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Irbédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat
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Rys. 12. Komponent cykliczny PKB Rys. 13. Komponent cykliczny warto$ci dodanej w przemysle
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Rys. 14. Komponent cykliczny konsumpcji prywatnej Rys. 15. Komponent cykliczny warto$ci dodanej w ustugach
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Autor: Agnieszka Szczypinska, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitq Polskg
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Rys. 16. Komponent cykliczny inwestycji Rys. 17. Komponent cykliczny eksportu
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Rys. 18. Skorelowanie komponentéw cyklicznych wartosci dodanej Rys. 19. Skorelowanie komponentéw cyklicznych wartosci dodanej
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Rys. 20. Skorelowanie komponentéw cyklicznych konsumpcji| RYS- 21', Skorelowanie k?mponeniéw cyklicznych  eksportu
prywatnej poszczegélnych gospodarek i strefy euro poszczegdlnych gospodarek i sirefy euro
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Rys.22. Skorelowanie komponentéw cyklicznych  inwestycji | Rys. 23. Wspédtczynniki korelacji miedzy biezqcym komponentem
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Rys. 24. Struktura inwestycji (wg CPA) wybranych gospodarek
wzgledem strefy euro (Indeks Krugmana*)
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Irodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat
*im blizej zera, tym wiekszy poziom konwergencii

Rys. 26. Struktura inwestycji (wg CPA) wybranych gospodarek

w 2014 roku
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat

Rys. 25. Struktura konsumpcji prywatnej** wybranych gospodarek
(wg COICOP) wzgledem strefy euro (Indeks Krugmana*)
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Irécito: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat
*im blizej zera, tym wiekszy poziom konwergenciji
** wykres przedstawia najnowsze dostepne dane

Rys. 27. Struktura konsumpciji prywatnej** (wg COICOP) wybranych
gospodarek w 2012 roku
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
** wykres przedstawia najnowsze dostepne dane (ESA 95)

Temat specjalny 2

Ocena stopnia konwergencji realnej Grecji, Hiszpanii, Portugal

w kontekscie doswiadczen z okresu

Rys. 28. Podobienstwo strukitury PKB poszczegdlnych gospodarek i
strefy euro (indeks Krugmana*).
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
*im blizej zera, tym wiekszy poziom konwergenciji

ii i Wtoch ze strefq euro
kryzysu finansowo-gospodarczego

W niniejszym Temacie specjalnym dokonano aktualizacji
oceny stopnia konwergencji realnej ze strefg euro panstw,
w ktérych kryzys ujawnit sie w najwiekszym stopniu (por.
Monitor Konwergenciji Cyklicznej nr 3/2012).

Kryzys finansowo-gospodarczy wymusit na panstwach strefy
euro, w szczegdlnoici tych najgtebiej nim dotknietych, siine
dostosowania w sferze realnej. Nasuwa sie wiec pytanie, na
ile przeprowadzone reformy przyczynily sie do poprawy
w zakresie stopnia konwergencji realnej tych panstw ze
strefq euro.

Grecja

Grecja charakteryzuje sie niskim stopniem podobienstwa
struktur tworzenia PKB ze strefq euro (Rys. 28i29). Réznica
wynika przede wszystkim z wysokiego na fle strefy euro
udziatu kategorii ,,handel, transport i turystyka” oraz niskiego
udziatu przemystu. Od 2009 r. skala zréznicowania miedzy
oboma obszarami (przede wszystkim w zakresie wskazanych
dwdch  kategorii) ulegta zwiekszeniu (Rys. 29). Spadek
vdzialu przemystu w PKB mozna przypisaé ostabieniu

Autor: Agnieszka Szczypinska, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Rys. 29. Poréwnanie biezgcej struktury PKB wybranych gospodarek
strefy euro
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat. EA — strefa euro;
PT - Portugalia; IT - Wtochy; EL - Grecja; ES — Hiszpania

Rys. 30. Podobienstwo struktury konsumpcji** poszczegdlnych
gospodarek i strefy euro (indeks Krugmana*)
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat
*im blizej zera, tym wigkszy poziom konwergencii
** wykres przedstawia najnowsze dostepne dane (ESA 95)

Rys. 31. Poréwnanie biezqgcej struktury konsumpcji** wybranych
gospodarek strefy euro
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat. EA — strefa euro;
PT - Portugalia; IT - Wtochy; EL - Grecja; ES — Hiszpania
** wykres przedstawia najnowsze dostepne dane (ESA 95)

konkurencyjnosci  greckiej gospodarki na  arenie
miedzynarodowej oraz spadkowi jej atrakcyjnosci dla
inwestoréow (wysokie jednostkowe koszty pracy, stabosé
instytucjonalna). Od 2012 r. obserwuje sie znaczng
rozbiezno$¢ w stosunku do strefy euro pod wzgledem
struktury inwestycji (Rys. 32.) bedqgcq skutkiem mniejszego
udziatu inwestycji w budownictwo mieszkaniowe oraz
wiekszych wydatkédw na budownictwo infrastrukturalne
i komercyjne.

Roznice w strukturach gospodarczych miedzy Grecjq a strefg
euro znajdujg odzwierciedlenie w bardzo niskim poziomie
skorelowania komponentéw cyklicznych obu obszaréw.
Poziom skorelowania komponentéw cyklicznych  PKB,
przemystu i konsumpcji prywatnej wskazuje na niskie,
najnizsze w analizowanej grupie krajow, podobienstwo
gospodarki greckiej ze strefq euro (Rys. 34-37). W zakresie
komponentu cyklicznego produkcji przemystowej doszto do
wyraznej dywergencji miedzy Grecjq i strefq euro.

Portugalia

Poziom podobienstwa struktur PKB w Portugalii i w sirefie euro
pozostaje relatywnie wysoki w catym okresie analizy i nie
ulegt istotnym zmianom. Obserwowane rdznice wynikajq z
wyzszych niz w strefie euro dochoddéw z turystyki oraz
mniejszego udziatu dziatalnodci naukowej i technicznej.
Jednoczesnie, wysokiemu stopniowi podobienstwa struktur
PKB towarzyszyto w ostatnim okresie ostabienie w zakresie
podobienstwa struktur inwestyciji.

Podobienstwo struktur gospodarczych miedzy Portugalig
astrefg euro skutkuje wysokim poziomem zbieznosci
komponentéw  cyklicznych. Zaréwno w  przypadku
komponentu produkcji przemystowej, jak i konsumpciji
prywatnej odnotowano wysokie wartosci wspoétczynnikow
korelacji (Rys. 35-36.). W przypadku komponentu PKB oraz
inwestycji doszto do spadku poziomu podobiehstwa do strefy
euro (Rys. 34-37).

Hiszpania

W przypadku Hiszpanii podobienstwo struktury PKB wzgledem
strefy euro utrzymuje sie na zblizonym poziomie w catym
okresie analizy. W ostatnim okresie doszto do nieznacznego
zmniejszenia dystansu dzielaqcego oba obszary ze wzgledu
na nizszy udziatl budownictwa w gospodarce Hiszpanii oraz
wyrazny wzrost podobienstwa struktur konsumpcji ze strefq
euro (Rys. 30). Pozostajgce rdznice sq wynikiem wiekszego
udziatu handlu, transportu i turystyki w PKB, jak réwniez
relatywnie  wysoki udziat wydatkdw w  Hiszpanii  na
restauracje i hotele. Jednak wraz z systematycznym
spadkiem udziatu wydatkbw na ten cel, stopien
podobienstwa ulegat poprawie.

Autor: Agnieszka Szczypinska, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Rys. 32. Podobienstwo struktury inwestycji poszczegdinych

gospodarek i strefy euro (indeks Krugmana*)
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat
*im blizej zera, tym wiekszy poziom konwergencii

Rys. 33. Poréwnanie struktury inwestycji wybranych gospodarek

strefy euro
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat. EA — strefa euro;

PT - Portugdlia; IT — Wtochy; EL — Grecja; ES - Hiszpania

Rys. 34. Korelacja komponentéw cyklicznych PKB dla wybranych

panstw strefy euro i Polski
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat

Rys. 36. Korelacja komponentéw cyklicznych konsumpciji

prywatnej dla wybranych panstw strefy euro i Polski

14

OBJ—V—/—_’_/—

06 -
|
|

04 -

02 4

R — e
to.2

toa 1
2007Q1 2008Q1 2009Q1 2010Q1 2011Q1 2012Q1 2013Q1 2014Q1

——Portugalia —Wiochy —Grecja —Hiszpania

Irddto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat

Pomimo wcigz obserwowanych rdéznic w  strukturach
gospodarczych, poziom zbieinosci cyklicznej miedzy
Hiszpanig a strefq euro pozostaje wysoki w catym okresie
analizy. W  przypadku  wszystkich  rozpatrywanych
komponentéw (PKB, produkcja przemystowa, konsumpcja
prywatna i inwestycje) wspdtczynniki korelacji ksztattujg sie
powyzej 0,8 w catym okresie analizy.

Wtochy

W  poréwnaniu z przedstawionymi dotychczas krajami,
poziom konwergencji realnej Wioch ze strefq euro nalezy
oceni¢ bardzo wysoko. Niewielkie réznice w zakresie struktur
gospodarczych (Rys. 28-33) znajdujg odzwierciedlenie w
wysokim poziomie skorelowania wszystkich analizowanych
sktadowych cyklicznych ( Rys. 34-37).

Ocena stopnia konwergencii realnej ze strefg euro panstw,
w ktérych kryzys ujawnit sie w najwiekszym stopniu, 1j. Grecji,
Hiszpanii, Portugalii i Wtoch, wskazuje na brak jednolitego
wzorca charakteryzujgcego wszystkie wskazane kraje. Tym
samym przyjecie euro nie moze by¢ fraktowana jako
bezposrednia, a tym bardziej jedyna, przyczyna kryzysu
dotykajagcego panstwa postugujace sie wspdlng europejskq
walutg.

Rys. 35. Korelacja komponentdéw cyklicznych produkcji przemystowej
dla wybranych panstw strefy euro i Polski
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Rys. 37. Korelacja komponentéw cyklicznych inwestycji dla
wybranych panstw sirefy euro i Polski
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat

Autor: Agnieszka Szczypinska, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Nota metodologiczna 1. Miary zbieznosci cyklicznej gospodarek*

Badania nad synchronizacja cykliczng sq prowadzone w ramach dwdch definicii cykli koniunkturalnych — | Klasycznej” oraz
,,odchyleniowej". Zgodnie z pierwszq z nich, ktdrej podstawe stanowi koncepcija cyklu Bumsa i Mitchella (1946)', badana jest dynamika
akfywnosci 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 cykiu.

Odchylenia biezacej aktywnosci gospodarcze] od potencjatu zostaty wyodrebnione z oryginalnych szeregdw przy pomocy fitru
pasmowo-przepustowego Christiono-Fitzgeralda?, za$ zmiany stopnia zZbieznosci cyklicznej w czasie andlizowane byly przy pomocy
rekursywnych wspdtczynnikdw korelacjie wyodrebnionych sktadowych cykiicznych. W przyblizeniu monotoniczny wzost wartosci
wspdtczynnika korelacjiw czasie oznaczatby konwergencie cyklu koniunkturclinego danego kraju wzgledem strefy euro.

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

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

3 Rekursywne wspdtczynniki korelacj zostaty wyliczone dla okien o statej dtugosci 9 lat (pierwsze okno obejmowato lata 1995-2003 wigcznie), co pozwala na
uwzglednienie w kazdym oknie co najmniejjednego petnego cykiu koniunkturalinego (zaktadajac zgodnie z definicia Bumsa i Mitchella, ze na cyki sktadajq sie
wahania o dtugosciod 1,5 do 8lat). Warto$¢ wspdtczynnika korelaci wyliczonego w danym okresie przypisana jest ostatniemu okresowi w podprdbie.

* Metodologia zastosowana w tej czesci bazuje na koncepcji opracowanej w pierwszym numerze publikacii przez Karoling Konopczak

Nota metodologiczna 2. Miara podobienstwa struktur gospodarek - Indeks Krugmana

Do analizy podobienstwa struktur poszczegdinych gospodarek wzgledem gospodarki referencyjnej (benchmarku),
1j. strefy euro, wykorzystany zostat indeks Krugmana:

K
SDIigs = Z|(Sk,i - Sk,EA)|'
k=1
gdzie Sy oznacza udziat i-ego sektora w strukturze gospodarczej kraju k (Sgea odnosi sie do analogiczne] wielkosci
w strefie euro). Indeks przyjmuje warto$ci z przedziatu (0;1), im warto$¢ blizsza zera, tym wystepuje wieksze
podobienstwo struktury gospodarki danego kraju do strefy euro.

Nota metodologiczna 3. Analiza skupien (ang. cluster analysis)

Grupowanie (ang. clustering) — oznacza podzat obserwacj na grupy (klasy) podobnych obiektéw. Jednym ze sposobdw
grupowania pod nadzorem (okredlamy liczbe skupien, jokg chcemy uzyskac) jest metoda k-srednich. Grupowanie tg metodg
polega na poczatkowym ustaleniu obserwadji, ktére bedq srodkami poszczegdinych grup. Nastepnie dla kazdej obserwadi
znajduiemy najblizszy srodek grupy, wyznaczajac w fen sposdb podzat obserwacii na pozadang liczoe grup. W nastepnym kroku
wyznaczamy $rodek (centroid) dia kazdej grupy i aktudiizuiemy potozenie srodka kazdego skupienia joko nowy centroid. Kroki te sg
powtarzane az do momentu, kiedy potozenie centroiddw nie podlega dalszym zmianom.

A A
®e S WL
1- ‘ .
%o ° ol /
e g’ B
. . \\ . 54 Svmne®
@ <~ @ o g
oo %o ‘o ® & '
PP - .0 ®e.-
® I >
Autor: Agnie » <0 Rzgdu ds. Wprowar
Zroédto: opracowanie wasne PN

Lo



