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Ocena stopnia konwergencji realnej Greciji, Hiszpanii, Irlandii, Portugalii i Wioch ze
strefq euro w kontekscie hipotezy o endogenicznosci kryteriow
optymalnych obszaréw walutowych

W obliczu kryzysu finansowo-gospodarczego w wybranych pahstwach strefy euro, nalezy zada¢ pytanie o stopien gotowosci
tych gospodarek do funkcjonowania w warunkach wspdlnej polityki pienieznej i kursowej. Kwestie te nalezy rozpatrywad
w kontekscie hipotezy o endogenicznosci optymalnych obszaréw walutowych. Zgodnie z tg hipotezq, na etapie tworzenia

wspdlnego obszaru walutowego  wysoki

poziom podobiehstwa struktur gospodarczych i

zachowan koniunktury w

poszczegdlnych panstwach cztonkowskich jest wskazany, aczkolwiek nie jest konieczny. Zoktada sie bowiem, ze wraz z
wejsciem na wyzszy poziom integracji, w tym m.in. intensyfikacjg wymiany handlowe]j wskutek wprowadzenia jednej waluty,
bedzie miato miejsce przyspieszenie procesu konwergencji realnej. W niniejszym materiale analitycznym dokonano oceny
stopnia konwergencji realnej ze strefg euro panstw, w ktérych kryzys ujawnit sie w najwiekszym stopniu. W celach
poréwnawczych w analizie uwzgledniono takze Niemcy (jako panstwo referencyjne) i Polske.

Rys. 1. Podobienstwo struktury PKB poszczegdlnych gospodarek i
strefy euro (indeks Statteva-Ralevy).
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat. Dla Grecji brak
danych za okres przed 2010 r.

Grecja — Hiszpania

Rys. 2. Poréwnanie biezqcej struktury PKB wybranych gospodarek
strefy euro ze strukturq z okresu przystepowania panstwa do unii
walutowej.
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat. EA — strefa euro;
PT — Portugalia; IT — Wtochy; IE — IMandia; EL — Grecja; ES — Hiszpania; DE -
Niemcy; PL - Polska.

Grecja

Stopien podobienstwa struktur tworzenia produktu w
Grecji i w sirefie euro ksztalfowal sie w analizowanym
okresie na niskim poziomie (Rys. 1 i 2). Réznica wynikata
przede wszystkim z wysokiego na tle strefy euro udziatu
sktadowej ,,handel, tfransport, turystyka” oraz niskiego udziatu
przemystu. Co istotne, od 2000r. skala zréinicowania
miedzy oboma obszarami (przede wszystkim w  zakresie
wskazanych dwoch kategorii) ulegta zwiekszeniu (Rys. 2).
Spadek udziatu przemystu w PKB mozna przypisac ostabieniu
konkurencyjnosci greckiej gospodarki na arenie
miedzynarodowe] oraz spadkowi jej atrakcyjnosci dla
inwestorow  (wysokie jednostkowe koszty pracy, stabosc
instytucjonalna).

Rdznice w strukturach gospodarczych miedzy Grecjg a strefq
euro znajdujg odzwierciedlenie w niskim poziomie
skorelowania komponentéw cyklicznych obu obszardéw.
Poziom skorelowania komponentéw cyklicznych  PKB,
przemystu i konsumpcji prywatnej wskazuje na niskie,
najnizsze w analizowanej grupie, podobiehstwo gospodarki
greckiej ze strefg euro (Rys. 7-10). 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 $ciezce
przygotowan do integracji ze strefg euro. Co istotne,
w zakresie komponentu cyklicznego produkcji przemystowej
doszto do wyraznej dywergenciji miedzy Grecjq i strefq euro.

Irlandia

Przeciwng tendencje, fj. wzrost udziatu przemystu w PKB,
odnotowano w Irandii. 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 osdb z wyksztatceniem wyzszym oraz braku
bariery jezykowej). Czynniki te stanowity zachete dla
inwestorow zagranicznych.

Rdznica w strukturach produktu Irlandii i strefy euro wynika w
zdecydowanej wiekszosci z duzego udziatu przemystu w
tworzeniu iandzkiego dochodu. Co wigcej, wzrost udziatu tej
gatezi gospodarki w PKB odnotowany w latach 2009-2010
doprowadzit do pogtebienia rdéznic  (Rys. 1). Warto
odnotowaé, ze niemalze w catym analizowanym okresie
stopien podobienstwa struktur PKB ze strefq euro byt w
przypadku Irlandii nizszy niz dla Polski.

Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
Materiat bazuje na koncepciji opracowanej w pierwszym numerze Monitora Konwergencji Cyklicznej przez Karoling Konopczak
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Rys. 3. Podobienstwo struktury konsumpcji poszczegdinych
gospodarek i strefy euro (indeks Statteva-Ralevy)
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Irbdto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Rys. 4. Poréwnanie biezqcej struktury konsumpciji wybranych
gospodarek strefy euro ze strukturg z okresu przystepowania
panstwa do unii walutowej.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat. EA — strefa euro;
PT — Portugalia; IT — Wtochy; IE - IMandia; EL — Grecja; ES - Hiszpania; DE —
Niemcy; PL - Polska.

Rys. 5. Podobienstwo struktury inwestycji poszczegdlnych
gospodarek i strefy euro (indeks Statteva-Ralevy)
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Irbdto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Spadkowi podobienstwa struktur PKB miedzy Irlandig a
strefq euro towarzyszy analogiczna tendencja w przypadku
inwestycji (Rys. 5). Wobec drastycznego spadku poziomu
inwestycji ogdtem w okresie kryzysu (o ok.50% w 2010r. w
poréwnaniu do 2006r.), relatywnie najmniejszy spadek
odnotowano w kategorii ,sprzet fransportowy” (0 16% w
poréwnaniu do 2006 r.). Skutkiem tego byt wzrost udziatu
wskazanej kategorii w sumie inwestyciji, ktéry zawazyt na
spadku wartosci wskaznika  Statteva-Ralevy  (por. Nota
metodologiczna). Jednoczeénie, znaczny spadek inwestycji
w budownictwo mieszkaniowe (o ok.70% w poréwnaniu z
2006 1.), bedagcy skutkiem pekniecia banki spekulacyjnej na
rynku nieruchomosci, doprowadzit do zblizenia udziatu tej
kategorii w Ilandiii i strefie euro (Rys. 6).

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

Portugalia

Poziom podobienstwa struktur PKB w Portugalii i w strefie
euro pozostaje wysoki w caltym okresie analizy.
Obserwowane rdznice wynikajg z wyzszych niz w strefie euro
dochoddéw z turystyki (wysoki udziat sktadowej ,handel,
fransport, turystyka”) oraz mniejszego udziatu posrednictwa
finansowego, ktéry mozna tumaczy< relatywnie niskim
poziomem dochoddw na tle catej strefy euro. Jednoczesnie,
wysokiemu stopniowi podobienstwa struktur PKB towarzyszyto
ostabienie w zakresie podobiehstwa struktur inwestyciji.
Podobienhstwo struktur gospodarczych miedzy Portugaliq a
strefq  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 wszystim  z  dwdch  kategorii: (1)
budownictwa, ktérego wysoki — w poréwnaniu ze strefq euro
— udziat w gospodarce jest poktosiem dynamicznego rozwoju
sekfora budowlanego w minionej dekadzie (co byto
konsekwencjg m.n. nadmiernej akcji kredytowej po
wprowadzeniu euro) oraz (2) posrednictwa finansowego,
ktérego poziom jest wcigz nizszy niz w strefie euro ogdtem.
Jednoczes$nie w analizowanym okresie doszto w Hiszpanii do
wyraznego wzrostu podobienstwa  struktur konsumpciji ze
strefg  euro (Rys.3). Powodem rdznic miedzy oboma
obszarami jest relatywnie wysoki udziat wydatkdw 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 sirefie euro) stopien podobienstwa ulegt
wyraznej poprawie.

Pomimo wcigz obserwowanych rdznic w  strukturach
gospodarczych, poziom zbieznosci 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
ocenié¢ bardzo wysoko. Niewielkie réznice w zakresie struktur

gospodarczych  (Rys. 1-6) znajdujg odzwierciedlenie w
wysokim poziomie skorelowania wszystkich
analizowanych  sktadowych cyklicznych  (wartosci

wspodtczynnikdw korelacji powyzej 0,9 w przypadku kazdej
sktadowej, Rys. 7-10).

Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Rys. 6. Poréwnanie biezqcej strukiury inwestycji wybranych
gospodarek strefy euro ze sirukturg z okresu przystepowania
panstwa do unii walutowe;j.
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Irbédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat. EA — strefa euro;
PT — Portugalia; IT — Wtochy; IE — IMandia; EL — Grecja; ES — Hiszpania; DE -
Niemcy; PL - Polska.

Rys. 7. Korelacja komponentéw cyklicznych PKB dla wybranych
panstw strefy euro i Polski
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Ocena stopnia konwergenciji realnej ze strefq euro panstw, w
ktérych kryzys ujawnit sie w najwiekszym stopniu, fj. Grecji,
Hiszpanii, Ilandii, Portugalii i Wtoch, wskazuje na brak
jednolitego  wzorca charakteryzujacego  wszystkie
wskazane kraje. Tym samym rezygnacja z niezaleznej
polityki pienieznej nie moie by¢ traktowana jako
bezposrednia, a tym bardziej jedyna, przyczyna kryzysu
dotykajgcego panstwa postugujagce sie  wspdlng
evuropejskq walutq.
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Rys. 9. Korelacja komponentéw cyklicznych konsumpciji
prywatnej dla wybranych panstw strefy euro i Polski
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Rys. 8. Korelacja komponentéw cyklicznych produkcji  Rys. 10. Korelacja komponentéw cyklicznych inwestycji dla
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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) '

(st ~55°)°

s=-y S —1
i

s
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.

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.

2. Miary zbieznosci cyklicznej gospodarek

Badania nad synchronizacjg cykliczng sq prowadzone w ramach dwdch definicji cykli koniunkturalnych —
wklasycznej" oraz ,odchyleniowej". Zgodnie z pierwszq z nich, ktdrej podstawe stanowi koncepcja cyklu
Burnsa i Mitchella (1946)!, badana jest dynamika aktywnosci gospodarczej w ujeciu absolutnym, za$ druga —
bardziej wspdtczesna - koncentfruje sie na odchyleniach biezgcej aktywnosci gospodarczej od
dtugookresowego trendu. Na poftrzeby 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?, za$ zmiany stopnia zbieznosci
cyklicznej w czasie andlizowane byty przy pomocy rekursywnych wspdtczynnikdw  korelacii’
wyodrebnionych sktadowych cyklicznych. W przyblizeniu monotoniczny wzrost warto$ci wspdtczynnika
korelacji w czasie oznaczatby konwergencije cyklu koniunkturainego danego kraju wzgledem strefy euro.

T 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 wspodtczynniki korelacji zostaty wyliczone dla okien o statej dtugoici 9 lat (pierwsze okno obejmowato lata 1995-
2003 wtqgcznie), co pozwala na uwzglednienie w kazdym oknie co najmniej jednego petnego cyklu koniunkturalnego
(zaktadajagc zgodnie z definicjg Burnsa i Mitchella, ze na cykl sktadajg sie wahania o dtugoéci od 1,5 do 8 lat). Wartos¢
wspotczynnika korelaciji wyliczonego w danym okresie przypisana jest ostatniemu okresowi w podprébie.

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