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Przystgpienie danego panstwa do unii walutowej wigze sie z rezygnacjq
przez nie z dwéch narzedzi wygtadzania szokéw - autonomicznej polityki
pienieznej i kursowej. W ramach unii monetarnej wspdlna polityka
pieniezna lezy bowiem w gesti ponadnarodowej instytucji, a przy jej
prowadzeniu pod uwage brana jest sytuacja gospodarcza w grupie krajéw
tworzgcych  wspdlny obszar walutowy jako catosci. Co  wiecej,
nieodwracalne usztywnienie nominalnego kursu walutowego wzgledem
wspdlnej  waluty sprawia, iz w przypadku  wystgpienia  szokdw
asymefrycznych i niedostatecznej  efektywnosci  alternatywnych
mechanizmdw ich absorpcji, dostosowania gospodarki nastepujg w sferze
realne]. Z tego wzgledu stopien symetrii szokéw dotykajgcych dany kraj
oraz unie walutowq jako catosé, a takze stopien zbieznosci faz i amplitud
wahan cyklicznych sq istotnym elementem warunkujgcym bilans korzysci i
kosztéw cztonkostwa danego kraju w unii monetarnej.

Dogtebna analiza stopnia synchronizacji cyklu koniunkturalnego kraju
przystepujgcego do unii monetarnej z unig jako catoscig, a takze
identyfikacja obszaréw odpowiedzialnych za ewentualng rozbieznosé cykli
pozwalajg na wskazanie odpowiednich narzedzi instytucjonalnych, kiére
umotzliwig zwiekszenie symetrii szokéw (np. poprzez deregulacje rynkdw),
upodobnienie mechanizméw ich rozprzestrzeniania sie (propagacii) w
gospodarce oraz poprawe funkcjonowania alternatywnych narzedzi
akomodacji szokéw (np. poprzez odpowiednie reformy rynku pracy i
produktow). Symetria szokéw koniunkturalnych nie jest bowiem warunkiem
koniecznym optymalnosci wspdinego obszaru walutowego. Wazng role w
tym zakresie petnig réwniez alternatywne wzgledem niezaleznosci
pienieznej i kursowe] mechanizmy dostosowawcze - (1) elastyczno$c
(szczegdlnie ,w dot”) ptac i cen, (2) integracja rynku czynnikdw produkcii,
skutkujgca ich duzg mobilnosciq, (3) ponadnarodowe kanaty absorpciji
szokdéw (np. kanat rynkdw finansowych).

Do gtéwnych determinant zbieznoici cyklicznej nalezq: (1) poziom
konwergenciji realnej, w tym przede wszystkim podobiehstwo struktur
gospodarczych krajow cztonkowskich unii walutowej oraz relatywny poziom
PKB per capita, (2) elastyczno$é gospodarek, (3) prowadzona przez dany
kraj polityka makroekonomiczna. O przysztej konwergencji cykli
koniunkturalnych wnioskowaé mozna na podstawie dotychczasowych
tendencji w tym zakresie, przy uwzglednieniuv prawdopodobnych zmian
determinant zbieznosci cyklicznej w okresie przygotowan do przystgpienia
oraz samego cztonkostwa w sirefie euro (uwspdinienie czesci szokdw,
upodobnienie sie mechanizmdéw propagaciji szokdw w gospodarce na
skutek reform itp.), na ktére wskazuje hipoteza endogenicznosci wspdinych
obszaréw walutowych.

Dla dokonania oceny stopnia zbieznosci cyklu gospodarki polskiej ze strefq
euro niezbedna jest analiza nastepujgcych kwestii:

(1) stopnia skorelowania odchylen biezgcej aktywnosci gospodarczej
od potencjatu w obu gospodarkach,

(2) stopnia zbieznosci punktdw zwrotnych cykli,

(3) stopnia symetrii szokéw dotykajgcych obie gospodarki,

(4) podobienstwa mechanizmdéw rozprzestrzeniania sie szokdw w
gospodarce,

(5) okredlenie, czy ewentualna synchronizacja cykliczna jest efektem

fransmisji szokéw, czy tez podobienstwa ksztattowania sie wewnetrznej
aktywnosci gospodarcze;j.

Autor: Karolina Konopczak, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Nota metodologiczna 1. Miara podobienstwa struktur gospodarczych

Do analizy podobiehnstwa struktur poszczegdlnych gospodarek wzgledem gospodarki referencyjnej
(benchmarku), 1j. strefy euro, wykorzystany zostat indeks Stattev-Ralevy (2006) ':
(Sk _ Sect )2
. Seo !
I i
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.
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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 pe’mego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w tfrzecim etapie UGW, NBP.

Rys.1. Struktura PKB (wg NACE) poszczegdinych gospodarek Por6wnanie struktur
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Irbdto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.

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

w 2008 roku
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Irbédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.
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-0,25 - udziotu — w poréwnaniu do strefy euro - rolnictwa i
0,3 przemystu (w szczegdlnodci gérnictwa i kopalnictwa) w
0,35 1 tworzeniu polskiego PKB, a takze ze znacznie mniejszego
04 udziatu posérednictwa finansowego i ustug publicznych,

za$ wiekszego handlu i napraw w sektorze ustug (Rys. 2).
Od 1995 roku nie miaty miejsca istotne zmiany w tym
zakresie.

W przypadku pozostatych krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej, szczegdlnie Czech i Stowacji, w ostatnich
latach miata miejsce znaczna dywergencja strukiur
tworzenia produktu wzgledem strefy euro. Wynikato to ze
znacznego przyrostu udziatu sektora przemystu w PKB.
Fakt ten byt skutkiem lokowania w nich znacznych
bezposrednich inwestycji zagranicznych (gtéwnie fabryk
samochodéw).

W przypadku struktury konsumpciji i inwestycji, w latach
dziewiec¢dziesigtych i na poczatku obecnej dekady miata
miejsce umiarkowana konwergencja gospodarki polskiej
ze strefg euro (Rys. 31i 5).

W przypadku konsumpciji prywatnej, struktura gospodarki
polskiej i strefy euro rézni sie przede wszystkim udziatem
zywnosci i napojow alkoholowych oraz optat za
mieszkanie w przecietnych wydatkach konsumpcyjnych
(Rys. 4). W Polsce udziat tych kategori w strukturze
konsumpciji prywatnej wynidst w 2006 roku ponad 50%, zas
w przypadku strefy euro — 35%. Wydatki te charakteryzujg
sie duzqg sztywnoscig wzgledem dochoddw. Z kolei udziat
wydatkéw o wiekszej elastycznosci dochodowej — na
restauracje i hotele, odziez, wyposazenie domu czy
rekreacje i kulture — jest w Polsce znacznie nizszy (tgcznie
19%) niz w strefie euro (32%). Moze to Humaczyé
wzglednie mate spowolnienie konsumpcji w Polsce w
czasie ostatniego kryzysu (patrz Temat specjalny).

Autor: Karolina Konopczak, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Rys. 3. Strukfura konsumpciji prywatnej poszczegdlnych 7 kolei w przypadku Stowacji i Czech konwergencja
gospodarek (wg COICOP) wzgledem strefy euro (indeks  stryktur konsumpcji miata miejsce w catym analizowanym
Statteva-Ralevy) okresie. Co prawda w krajach tych udziat zywnosci w
0 N wydatkach konsumpcyjnych ogdtem jest réwniez wysoki,
jednak udziat towardw i ustug o wysokiej elastycznosci
dochodowej jest znacznie wyzszy niz w Polsce (tgcznie
01 32% w Czechach i 28% na Stowacji). Fakt ten mozna
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poszczegdlnych gospodarek w 2006 roku mieszkaniowego.
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Rys. 5. Struktura inwestycji (wg CPA) poszczegdlnych
gospodarek wzgledem strefy euro (indeks Statteva-Ralevy)
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Irbdto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.
W przypadku Wegier dane od 2000 roku.

Rys. 6. Struktura inwestycji (wg CPA) poszczegdinych Rys. 7. Wielkos¢ dochodéw do dyspozyciji (dochdd narodowy

gospodarek w 2008 roku do dyspozycji netto w euro na mieszkanca) wzgledem strefy
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Autor: Karolina Konopczak, 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 pierwszqg 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 zastosowane zostaty obie definicje 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 wspdtczynnikéw korelaciid wyodrebnionych sktadowych
cyklicznych. W przyblizeniu monotoniczny wzrost wartosci wspdtczynnika korelacji w czasie oznaczatby
konwergencije cyklu koniunkturalnego danego kraju wzgledem strefy euro.

Z kolei fazy cyklu koniunkturalnego zidentyfikowane zostaty na podstawie modelu przetgcznikowego Markowa*
U podstaw tej metodyki lezy zatozenie o nieliniowej naturze cyklu — parametry procesu generujgcego
dynamike wzrostu gospodarczego rézniq sie w zaleznosci od realizaciji innego, ukrytego procesu, czyli od fazy
cyklu. W najogdlniejszej postaci (w przypadku gdy wraz ze stanem zmienicjg sie zardwno parametry
strukturalne, jak i wariancja sktadnika losowego) model przetgcznikowy mozna zapisaé w nastepujgcey sposéb:
Ay, =a($;)+®(S;)X; +£(S;),
£(S,) ~ nid(0,5%(S,))

gdzie Ay: oznacza wektor dynamiki aktywnodci gospodarczej, za$§ Xi macierz zmiennych objaéniajgcych.
W niniejszym opracowaniu specyfikacje ograniczono do postaci autoregresyjne;.

Modele przetgcznikowe estymowane sg metodg najwiekszej wiarygodnosci za pomocq opracowanej przez
Hamiltona (1994)5  wersji  algorytmu  maksymalizacji  wartosci  oczekiwanej. Za pomocqg algorytmu
zaproponowanedo przez Kima (1994)¢ dla kazdej obserwacji mozna wyliczy¢ prawdopodobienstwo tego, ze w
danym okresie gospodarka byta w okreslonej fazie cyklu koniunkturalnego (por. Rys. 15). Na jego podstawie
poszczegdlnym obserwacjom przypisywana jest okreSlona faza cyklu (por. Rys. 16). Przyporzgdkowanie
dokonywane jest na zasadzie najwyzszego prawdopodobienstwa sposrdd wszystkich mozliwych reziméw, co w
przypadku tancucha o dwdch stanach oznacza, ze danemu okresowi przypisywana jest dana faza, jezeli
prawdopodobienstwo jej wystgpienia przekracza 0,5.

! 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 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 korelaci
wyliczonego w danym okresie przypisana jest ostatniemu okresowi w podprébie.

4 Szerzej: Konopczak (2009), Analiza zbieznosci cyklu koniunkturalnego gospodarki polskiej ze strefq euro na tle krajdw Europy
Srodkowo-Wschodniej oraz paristw cztonkowskich strefy euro, Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w
trzecim etapie UGW, NBP.

> Hamilton (1994), Time Series Analysis, Princeton University Press, Princeton, New York.

6 Kim (1994), Dynamic linear models with Markov-Switching, Journal of Econometrics 60 (1-2), ss.1-22.

Autor: Karolina Konopczak, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Rys. 8. Skorelowanie komponentéw cyklicznych PKB
poszczegdlnych gospodarek i strefy euro
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

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

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

Rys. 11. Skorelowanie komponentéw cyklicznych konsumpciji
prywatnej poszczegdlnych gospodarek i strefy euro
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Zbieznos¢ cykliczna Polski ze strefq euro

Pod wzgledem aktywnosci gospodarczej ogétem (PKB)
Polska jest zsynchronizowana ze strefq euro w stopniu
umiarkowanym (wspoétczynnik korelacji pod koniec
préby na poziomie okoto 0,6) (Rys. 8). Od akcesji do Unii
Europejskiej miata miejsce nieznaczna konwergencja w
tym zakresie. W ostatnich kilku kwartatach w wyniku
kryzysu finansowego (patrz Temat specjalny) nastgpita
jednak  dywergencja cyklu  gospodarki  polskiej
wzgledem strefy euro.

W przypadku Czech i Wegier w analizowanym okresie
nastgpita niemal monotoniczna konwergencja cykliczna
do poziomu poréwnywalnego z krajami ,,rdzenia” strefy
euro (Niemcy, Francja, Wtochy). Najwiekszy postep w
zakresie skorelowania komponentéw cyklicznych PKB
miat miejsce na Stowacji. Mozna to przypisac dziataniom
podejmowanym w ramach przygotowan do akcesji do
strefy euro (reforma fiskalna, reformy rynku pracy,
zwiekszenie mozZliwosci absorpcyjnych kraju w zakresie
inwestycji). Tym niemniej, poziom synchronizacji
cyklicznej ze strefq euro w przypadku Stowacii jest nadal
umiarkowany i porbwnywalny do Polski.

Analiza podazowych i popytowych sktadowych
produktu (Rys. 9-13) wskazuje, iz synchronizacja cyklu
gospodarki polskiej ze strefq euro wynika w gtéwnej
mierze z transmisji szokéw ze strefy euro. 7 kolei ta czesé
aktywnosci gospodarczej, ktéra w mniejszym stopniu
podlega oddziatywaniu czynnikdw miedzynarodowych,
jest nieistotnie skorelowana (warto$¢ dodana w
ustugach) lub tez antycykliczna (konsumpcja) wzgledem
strefy euro. Wyniki te sq zgodne z wnioskami z analizy
podobienstwa struktur gospodarek.

W  przypadku komponentéw PKB podlegajgcych
wptywom  miedzynarodowym  (eksport, inwestycje,
produkcja przemystowa) fransmisja szokéw ze strefy euro
jest natychmiastowa - maksimum wspdotczynnikdw
korelacji miedzy komponentami cyklicznymi  tych
zmiennych wystepuje w przypadku korelacji biezgcej
(Rys. 14). Z kolei dla konsumpciji i wartoéci dodanej w
ustugach maksimum wptywu szokdw ze strefy euro na
gospodarke polskq przypada po 6-8 kwartatach. Fakt
ten moze jednak Swiadczy¢ nie tyle o opdznieniach w
mechanizmie propagacji szokdéw ze strefy euro do
gospodarki polskiej, ile o rébznym tempie
rozprzestrzeniania sie szokdw koniunkturalnych w réznych
sektorach gospodarki.

Podobnie jok w przypadku Polski, w pozostatych krajach
regionu - dzieki wzrostowi wymiany handlowej i
inwestycji bezposrednich ze strefy euro — w ostatnich
latach miata miejsce siina konwergencja aktywnosci w
zakresie  eksportu, inwestycji i w  sektorze ddébr
wymienialnych. W przypadku tych krajéw zauwazalna
jest réwniez pewna konwergencja cykli sektorow dobr
niewymienialnych,  czyli wewnetrznej  aktywnosci
gospodarczej. Mozna to przypisac¢ wiekszemu niz w
przypadku Polski podobienstwu struktury konsumpcii
prywatnej tych krajow ze strefq euro.

Autor: Karolina Konopczak, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Rys. 12. Skorelowanie komponentéw cyklicznych inwestycji
poszczegdlnych panstw i strefy euro
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

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

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

Wyniki analizy zbieznosci cykli klasycznych (Rys. 151 16),
czyli wyodrebnionych faz recesji i ekspansji, wskazujqg, iz
w przypadku ostatniego kryzysu, po raz pierwszy odkqgd
dostepne sqg wiarygodne dane dla gospodarki polskiej,
mozna moéwié o transmisji koniunktury ze strefy euro do
Polski. Wczesniejsze dane wskazywaty bowiem na
wyprzedzajgcy charakter cyklu polskiego w stosunku
strefy euro. Wynikato to jednak z silnej reakcji gospodarki
polskiej na kryzys rosyjski pod koniec lat 90-tych, ktéry z
kolei miat znikome znaczenie dla koniunktury strefy euro,
a takze z reakcji Europy Zachodniej na amerykanski
kryzys z 2001 roku, ktéry jedynie w niewielkim stopniu
dotkngt gospodarke polskg oraz z tzw. ,boomu
akcesyjnego” w 2004 roku, ktéry dotyczyt wytqcznie
Polski.

Rys. 15. Prawdopodobienstwa recesji w gospodarce polskiej i
strefy euro
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Rys. 16. Fazy cyklu koniunkfuralnego w Polsce i strefie euro
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Irbdto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.

Autor: Karolina Konopczak, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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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 krajow 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
reprezentacii nieskonczonej wektorowej sredniej ruchomej model mozna zapisac jako:
Ay ap(L) ap(l) anll) all) Eswem'eum
AP o0 euro — ay(l) anll) an(l) ayll) Estefo’euro ’
Ay; Ay(l) axn(l) ag(l) as(l) Eskm]owy
Ap; Aull) anll) agll) agll) EDkrojowy
Gdzie OH(L) oznacza nieskohczony wielomian opdznien.

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-

Autor: Karolina Konopczak, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Rys. 17. Skorelowanie szokéw podazowych 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. 18. Skorelowanie szokdw popytowych 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. 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 reakcji gospodarek na
szoki.

Ksztattowanie  sie  rekursywnych  wspotczynnikdw
korelacji ~ szokéw  podazowych i popytowych
dotykajgcych Polske i strefe euro potwierdza

tendencje, na ktére wskazuje analiza synchronizacji
cykli koniunkturalinych. W ostatnich latach stopieh
symetrii szokéw podaziowych miedzy Polskg a strefq
euro obnizyl sie (spadek wspdtczynnika korelacji z
poziomu okoto 0,5 — zblizonego do Francji i Wtoch - do
niewiele ponad zera) (Rys. 17). Tym niemniej, polityka
pieniezna nie ma wplywu na podaiowqg strone
gospodarki, w zwigzku z czym niski stopien
synchronizacji  szokéw podazowych dotykajgcych
gospodarke polskqg i strefe euro nie ma znaczenia dla
bilansu korzysci i kosztéow integracji monetarnej. Z kolei
symetria szokéw popytowych (w wiekszym stopniu
podlegajgcych miedzynarodowe;j fransmisji)
dotykajgcych Polske i strefe euro zwiekszyta sie
znacznie w ostatnich latach - z poziomu bliskiego zeru
do ok. 0.4 (Rys. 18), co jest bardzo pozytywnym
zjawiskiem z punktu widzenia przysztej akcesji Polski do
strefy euro. Wyjagtek w tym zakresie stanowi kilka
ostatnich kwartatéw, co mozna przypisaé kryzysowi
finansowemu (patrz Temat specjalny).

Z kolei zarbwno w przypadku podazowych, jak i
popytowych szoké4w wewnetrznych — wyodrebnionych
z krajowych szeregdw przy uwzglednieniu ksztattowania
sie  aktywnosci gospodarczej w strefie euro -
zauwazalny jest zdecydowany spadek symetrii
wzgledem strefy euro w ostatnich kilku latach (Rys. 19 i
20). Wewnetrzna aktywno$¢ gospodarcza w Polsce
(po ,oczyszczeniu” z  wptywu miedzynarodowej
transmisji szokéw) okazuje sie antycykliczna wzgledem
strefy euro. Wynika to z réznic w strukturze konsumpcji,
sektora ustug oraz budownictwa obu obszaréw.

Ze wzgledu na fakt, iz Polska ma najmniejszy sposréd
krajow regionu udziat szokéw pochodzgcych ze strefy

euro (ponizej 20%) we wstrzasach dotykajgcych
gospodarke (Rys. 21), niski stopien zbieznosci
wewnetrzne] aktywnosci gospodarczej ma duze

przetozenie na synchronizacje cykliczng ogdtem ze
strefq euro. Relatywnie niski udziat szokdw ze strefy euro
wérdéd  szokdw  dotykajgcych  gospodarke  polskg
zwigzany jest z jej niskg — na tle regionu — otwartosciq.
Dodatkowo w Polsce — podobnie jak w pozostatych
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej — duze znaczenie
w determinowaniu aktywnoéci gospodarczej majg
wewnetrzne szoki podazowe, co jest zwigzane z
procesem konwergencji realnej. Tym niemniej, w
okresie przygotowan oraz cztonkostwa w strefie euro
udziat szokdw pochodzgcych ze strefy euro w polskiej
gospodarce zwiekszy sie — po pierwsze ze wzgledu na
szoki wspdlnej polityki pienieznej, po drugie za§ ze
wzgledu na wzrost otwartosci gospodarczej w zwiqzku z
intensyfikacjg wymiany handlowej, ktéra nastgpi na
skutek integracji walutowe;j.

Autor: Karolina Konopczak, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Rys. 21. Korelacja 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. Funkcje reakcji PKB na impulsy koniunkturalne
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
Wegry nieuwzglednione ze wzgledu na brak stabilnosci modeli.

Rys. 23. Dekompozycja wariancji btedéw prognozy w

horyzoncie 12-tu kwartatéw.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
Wegry nieuwzglednione ze wzgledu na brak stabilnosci modeli.

Istotnym aspektem analizy konwergencji cyklicznej jest
réwniez zbadanie reakcji aktywnosci gospodarczej na
szoki  koniunkturalne. Pozwala to na ocene
podobienstwa gospodarek w zakresie ich zdolnosci do
absorpcji  szokédw i szybkosci dostosowahn  po
wystgpieniu zaburzenia, czyli kluczowych parametrow
w  przypadku rezygnacji z niektérych narzedzi
stabilizacyjnych (autonomicznej polityki pienieznej i
kursowej) w zwiqzku z przystgpieniem do unii walutowe;j.

Wyniki analizy wskazujg, iz reakcje aktywnosci
gospodarczej na szoki koniunkturalne w Polsce i strefie
euro sq podobne (Rys. 21 i 22). Réwniez wptyw
jednostkowego szoku podazowego na PKB w dtugim
okresie jest w obu gospodarkach bardzo zblizony
(prowadszi do wzrostu PKB o okoto 1,2%).

Réwniez w przypadku Czech reakcja PKB w odpowiedzi
na szoki koniunkturalne jest podobna do tych w strefie
euro, natomiast na Stowacji wystepujg znaczne réznice
w tym obszarze (Rys. 21).

Temat specjalny

Przyczyny dywergencji cyklu koniunkturalnego gospodarki polskiej wzgledem strefy euro w
ostatnich kwartatach

Rys. 24. Szeregi szokow podazowych dotykajgcych Polske i
strefe euro
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
Wegry nieuwzglednione ze wzgledu na brak stabilnosci modeli.

Odmienne ksztattowanie sie aktywnosci gospodarczej w
Polsce i strefie euro w kilkku ostatnich kwartatach rodzi
pytanie, czy dodatnie tempo wzrostu produktu Polsce w
obliczu recesji u gtéwnych partneréw handlowych nie jest
wytgcznie efektem opdinien w mechanizmie fransmisji
szokdw. Hipoteze te mozna jednak uznaé za mato
prawdopodobng z dwdch wzgleddw. Po pierwsze,
zwigzany z kryzysem finansowym punkt zwrotny cyklu
Polski i strefy euro miat miejsce w tym samym okresie, fj. w
pierwszym kwartale 2008 roku (Rys. 28). Po drugie, w
przypadku PKB najwyzszy wspdtczynnik korelacji z cyklem
strefy euro uzyskano dla korelacji biezgcej (Rys. 14).

W drugiej potowie 2008 roku strefa euro zostata dotknieta
bardzo sinymi  negatywnymi  szokami - zaréwno
popytowymi, jak i podazowymi - zdecydowanie
odbiegajgcymi od dotychczasowej trajektorii szeregdw
szokéw (Rys. 24 i 25). Wystgpienie szokéw podazowych
oznaczaq, iz kryzys finansowy bedzie miat wptyw nie tylko
na odchylenie aktywnosci gospodorczej od trendu, ale

Autor: Karolina Konopczak, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Rys. 25. Szeregi szokéw popytowych dotykajgcych Polske i
strefe euro
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu;.
Wegry nieuwzglednione ze wzgledu na brak stabilnosci modeli.

Rys. 26. Szeregi szokéw podazowych (wewnetrzne,

zewnetrzne) dotykajgce Polske
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Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
Wegry nieuwzglednione ze wzgledu na brak stabilnosci modeli.

Rys. 27. Szeregi szokdéw popytowych (wewnetrzne,
zewnetrzne) dotykajgce Polske
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
Wegry nieuwzglednione ze wzgledu na brak stabilnosci modeli.

réwniez na przebieg PKB potencjalnego. Mozna jednak
przypuszczad, iz w najblizszych kwartatach spowolnienie w
strefie euro zacznie ustepowaé, gdyz juz w drugim
kwartale 2009 roku w strefie euro wystqpity szoki dodatnie.

W ostatnich kilku kwartatach gospodarka polska réwniez
zostata dotknieta przez ujemne szoki — zarbwno popytowe,
jaok i podazowe - jednak o znacznie mniejszej skali niz
strefa  euro. Co wiecej, dekompozycja szokdw
strukturalnych na wewnetrzne i zewnetrzne wskazuje, iz w
okresie tym szoki dotykajgce gospodarke polskg (po
oczyszczeniu z efektu transmisji szokdw zewnetrznych) byty
nadal dodatnie, a ujemne szoki wewnetrzne pojawity sie
dopiero w drugim kwartale 2009 roku (Rys. 26 i 27).

Obecny kryzys potwierdza uprzednio sformutowane
wnioski dotyczgce rdinic w zakresie synchronizacii
odchylen aktywnosci gospodarczej od frendu w Polsce i
strefie euro. W przypadku inwestycji oraz wartoéci dodanej
w przemyéle, spowolnienie w Polsce i strefie euro byto
réwnoczesne oraz podobne co do skali (Rys. 29 i 32). Z
kolei w przypadku konsumpcji oraz wartoéci dodanej w
sektorze ustug, opdinienie punktu zwrotnego cyklu w
gospodarce polskiej wzgledem strefy euro wyniosto kilka
kwartatdw (Rys. 301 31).

Opdinienie spowolnienia aktywnosci wewnetrznej w
Polsce wzgledem strefy euro podczas biezgcego kryzysu
wynikato nie tylko z réznic strukturalnych, czyli z relatywnie
duzego udziatu w polskich wydatkach konsumpcyjnych
towaréw i ustug o niskiej elastyczno$ci dochodowej
(zywnos¢, wydatki na mieszkanie) oraz niskiego udziatu w
sektorze ustug elastycznego posrednictwa finansowego,
ale rédwniez z charakterystyki samego kryzysu. Potencjalng
przyczynq, dla ktérej obecny kryzys zwiekszyt dywergencije
miedzy Polskg i strefg euro w zakresie szokdw
wewnetrznych jest bowiem jego finansowy charakter. Ze
wzgledu na znacznie nizszy stopien finansowania
konsumpcji przez gospodarstwa domowe w Polsce za
pomocqg kredytéw i brak istotnego wplywu efektu
majatkowego, dynamika konsumpciji prywatnej pozostata
relatywnie wysoka mimo sinego ograniczenia akgcji
kredytowej przez sektor bankowy.

Autor: Karolina Konopczak, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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PF - Monitor konwergencji cyklicznej listopad 2009

Aneks. Komponenty cykliczne poszczegélnych miar aktywnosci gospodarczej w Polsce i

strefie euro

Rys. 28. Komponent cykliczny PKB Rys. 31. Komponent cykliczny wartosci dodanej w przemysle
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu. Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
Rys. 29. Komponent cykliczny konsumpcji Rys. 32. Komponent cykliczny warto$ci dodanej w ustugach
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu. Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Rys. 30. Komponent cykliczny inwestyciji Rys. 33. Komponent cykliczny eksportu
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu. Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
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