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1. Wstep

Problematyka ekonomicznej efektywnos$ci funkcjonowania unii walutowych
zajmuje si¢ teoria optymalnych obszarow walutowych (tzw. OCA). Zgodnie z jej
zalozeniami unia walutowa bedzie przynosita korzysci krajom cztonkowskim, jezeli
jej obszar bedzie spetniat okreslone kryteria. Te kryteria to m.in.: niskie ryzyko wy-
stapienia szokow asymetrycznych, zbiezno$¢ cykli koniunkturalnych, elastyczno$é¢
rynkow pracy, sprawny system transferow budzetowych, dywersyfikacja eksportu
1 importu, znaczny stopien wzajemnej otwartosci gospodarek panstw cztonkowskich,
integracja rynkoéw finansowych itd.! W literaturze napotka¢ mozna liczne kontro-
wersje co do stuszno$ci oraz wagi poszczegolnych kryteriow. Panuje jednak kon-
sensus, iz najwigcej korzysci z utworzenia unii walutowej uzyskaja te kraje, ktore
charakteryzuja si¢ wysokim poziomem korelacji cyklu koniunkturalnego wzgledem
calej strefy oraz relatywnie niskim poziomem asymetrycznosci szokow. Kryteria te
sa przez wielu ekonomistow uznawane za kluczowe dla sprawnego funkcjonowa-
nia unii monetarnej. W przypadku wystapienia rozbieznosci faz cyklu koniunktu-
ralnego, asymetrycznosci zaktocen badz zréznicowania reakcji na te zaktocenia na
obszarze unii nie bedzie mozliwe prowadzenie skutecznej polityki pieni¢znej przez
ponadnarodowy bank centralny.

Jest to obecnie wazny problem, poniewaz zgodnie z obowiazujacymi postano-
wieniami (zapisanymi m.in. w traktatach akcesyjnych) nowe panstwa cztonkowskie
UE zobowiazaly si¢ do przystapienia do Europejskiej Unii Gospodarczej i Waluto-
wej (EUGiIW). O tym, czy nowe kraje cztonkowskie skorzystaja na szybkim przysta-
pieniu do strefy euro, w zasadniczym stopniu moze decydowa¢ poziom korelacji ich
cykli koniunkturalnych z cyklem koniunkturalnym krajow strefy euro oraz reakcji
ich gospodarek na zaktocenia makroekonomiczne.

! Szerzej na ten temat m.in. [Borowiec 2001, s. 32-37].



70 Krzysztof Biegun

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie dostepnych wynikéw ba-
dan dotyczacych zbieznosci cykli koniunkturalnych na obszarze UE (ze szczegol-
nym uwzglednieniem sytuacji Polski) oraz badan wtasnych prowadzonych w tym
zakresie.

2. Przeglad wybranych badan
dotyczacych zbieznosci cykli koniunkturalnych krajow
czlonkowskich UE

W literaturze badania zbiezno$ci cykli koniunkturalnych przeprowadza si¢ naj-
czg$ciej poprzez analizg korelacji stop wzrostu PKB 1 stop inflacji w poszczegolnych
krajach. Stopien korelacji pomigdzy stopami wzrostu i inflacji na danym obszarze
zwiazany jest takze z poziomem zbieznosci szokéw makroekonomicznych migdzy
poszczegolnymi regionami danego obszaru — wyzszy poziom korelacji stop wzrostu
i inflacji oznacza zmniejszenie ryzyka wystapienia asymetrycznego szoku?.

Badaniami poziomu korelacji migdzy wybranymi krajami a obszarem EUGIW
w latach 1995-2001 zajeli si¢ m.in. M. Frenkel i C. Nickel (zestawienie wynikow
zawiera rys. 1). Stwierdzili oni, iz stopien korelacji stop inflacji pomigdzy strefa
euro a niektorymi panstwami kandydujacymi do cztonkostwa w UE (Wegry, Litwa,
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Rys. 1. Korelacja stop wzrostu PKB i inflacji miedzy wybranymi krajami a obszarem EUGIW
w latach 1995-2001

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Frenkel, Nickel 2002, s. 10].

2 [Frenkel, Nickel 2002, s. 6].
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Estonia, Polska)?, mimo niskiej wartosci wspotczynnika (0,2 do 0,4), jest wyzszy niz
w przypadku niektorych panstw czlonkowskich tej strefy (Grecja, Portugalia, Ho-
landia). Korelacja stop wzrostu PKB tych krajow z obszarem euro byta takze staba,
ale i tak wyzsza niz np. Grecji i Portugalii.

Podobne badania, ale dla okresu 1995-2000, przeprowadzili J. Fridmuc i
I. Korhonen. Ich wyniki (przedstawione na rys. 2) wskazuja na brak korelacji mig-
dzy poziomem stop wzrostu PKB Polski i obszaru euro, w przypadku za§ Czech
i Stowacji nawet na ujemny poziom wskaznika korelacji. Staba (cho¢ w wigkszosci
dodatnia) byta takze korelacja stop inflacji na obszarze potencjalnie rozszerzonej
strefy euro.
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Rys. 2. Korelacja stop wzrostu PKB i inflacji miedzy wybranymi krajami a obszarem EUGIW
w latach 1995-2000

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Fridmuc, Korhonen 2001, s. 32].

Jeszcze inne wyniki (zawarte w tab. 1) przedstawili Z. Darvas i G. Szapary.
Wskazuja oni, iz korelacja tempa wzrostu PKB w latach 1993-2002 byta $rednia
badz silna migdzy krajami ,,starej UE” a strefg euro oraz silna (w okresie 1998-2002)
migdzy Polska, Stowenia i Wegrami a strefa euro. Bardzo staba, lub wrecz ujemna
byla korelacja migdzy Czechami, Slowacja, Estonia Litwa i Lotwa a strefa euro.
Podobne wyniki uzyskano, badajac korelacje dynamiki produkcji przemystowej dla
wyodrebnionych grup panstw.

Wyniki badan nad synchronizacja cykli koniunkturalnych przedstawit takze
R. Stuppel. Obejmujac analiza okres od 1996 do potowy 2002 r., stwierdzit, iz kore-
lacja wzrostu PKB z obszarem euro miesci si¢ w przedziale od 0,8 do 0,6 w przypad-

3 Obecnie sa to juz kraje cztonkowskie UE.
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ku Wegier, od 0,6 do 0,4 dla Stowenii i Bulgarii (ktéra wedlug wyzej cytowanych
analiz charakteryzowata si¢ ujemnym wskaznikiem korelacji), w przedziale 0,4 do
0,2 dla Polski i Estonii oraz staba ujemna korelacja (od 0 do —0,2) dla Czech, Stowa-
cjiiLitwy*. Wegry, Bulgaria, Stowenia, Polska i Estonia uzyskaty wskazniki wyzsze
niz Grecja i Portugalia, bedace cztonkami strefy euro. Te same badania wskazuja na
$redni lub staby poziom korelacji produkcji przemystowej migdzy nowymi krajami
cztonkowskimi UE a obszarem euro w rozpatrywanym okresie (z wyjatkiem Litwy,
ktora uzyskuje staby ujemny wskaznik korelacji).

Tabela 1. Korelacja cykli koniunkturalnych migdzy strefa euro a grupami krajéw europejskich

w latach 1993-2002

) PKB Produkcja przemystowa
Panstwa
1993-1997 1998-2002 1993-1997 1998-2002

Austria, Belgia, Francja,

Holandia, Niemcy, Wiochy 0,61do 0,82 0,78 do 0,91 0,85do 0,86 | 0,82 do 0,85
Finlandia, Hiszpania, Portugalia 0,38 do 0,74 0,51 do 0,71 0,28 do 0,34 | 0,59 do 0,69
Dania, Szwajcaria, Szwecja, 0,6d00,78 | 046d00,82 | 0,71do0,81 | 0,48 do 0,64
Wielka Brytania

Polska, Stowenia, Wegry 0,17do 0,26 0,71 do 0,73 0,24 do 0,42 | 0,67 do 0,76
Czechy, Stowacja 0,05 do 0,43 |-0,34 do 0,16 |—0,18 do 0,14 | 0,16 do 0,29
Estonia, Litwa, Lotwa -0,33 do -0,06 | —0,33 do -0,2 | —0,06 do 0,25 | 0,26 do 0,54

Rozbiezno$¢ wynikow wynika z zastosowania réznych metod obliczeniowych.

Zrodto: [Darvas, Szapary 2004, s. 32].

Nieco inaczej problem zbieznosci cykli koniunkturalnych potraktowat W. Or-
lowski. Zbadat korelacje dynamiki trzech zmiennych: luki popytowej, naktadéw
inwestycyjnych i popytu krajowego migdzy Polska a niektorymi krajami UE. Otrzy-
mane wyniki przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Korelacja wskaznikéw cyklu koniunkturalnego migdzy Polska a krajami UE

w latach 1993-2002

Zmienne EUGiW-12 Niemcy UE-15
Luka popytowa 0,356 0,400 0,099
Dynamika naktadow inwestycyjnych 0,408 0,414 0,524
Dynamika popytu krajowego 0,225 0,278 0,283

Zrédlo: [Ortowski 2004, s. 23].

4 [Stuppel 2003, s. 15].
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Wskazuja one na $rednia lub niska korelacje cyklu koniunkturalnego Polski
i krajow ,,pigtnastki”. Korelacja cyklu migdzy Polska a Niemcami jest nieco wyz-
sza niz migdzy Polska a strefa euro oraz Polska a krajami UE-15. Jest to korzystne,
poniewaz Niemcy sa z jednej strony gtdéwna gospodarka strefy euro, z drugiej zas
gtownym partnerem handlowym Polski’.

Analiza literatury ujawnia zatem istotne roznice w wynikach przeprowadzanych
badan. Ich przyczyny mozna upatrywa¢ m.in. w tym, ze analiz dokonuje si¢ roznymi
metodami oraz dla r6znych okresow, co utrudnia porownywanie wynikdéw. Pamigtac
nalezy takze, iz w analizowanym okresie wigkszos¢ nowych krajow cztonkowskich
przeszta zaledwie jeden cykl koniunkturalny, co zasadniczo utrudnia przeprowadze-
nie analizy zbieznosci®.

3. Badanie zbieznosci cykli koniunkturalnych
wybranych krajow UE

Badanie przeprowadzono metoda analogiczna do zastosowanej przez E. Bar-
czyka przy badaniu poréwnawczym cech morfologicznych cykli koniunkturalnych
wybranych krajow europejskich’. Analizie poddano dane obejmujace poziom PKB
wybranych krajow europejskich wyrazone w milionach euro w cenach i kursach
walutowych statych (z roku 1995), oczyszczone z wahan sezonowych i przypad-
kowych oraz skorygowanych o liczbg dni wolnych od pracy. Pierwszy etap anali-
zy polegal na oszacowaniu tendencji rozwojowej w szeregach czasowych. Wobec
zarzutOw pojawiajacych sie w literaturze przedmiotu, koncentrujacych si¢ wokot
braku mozliwosci odrzucenia hipotezy, ze zmiany PKB powinny by¢ traktowane
jako proces bfadzenia losowego z dryfem (co oznacza, ze jednorazowe zaburzenia
dotychczasowej $ciezki wzrostu powoduja trwale jej odksztatcenie bez mozliwosci
powrotu do przebiegu poprzedniego) zdecydowano o odrzuceniu mozliwosci wyko-
rzystania funkcji liniowej do opisania tendencji rozwojowej. Do analizy wykorzy-
stano metodg ststystyczna znana jako filtr Hodricka—Prescotta. Metoda ta przyjmuje,
ze sktadnik cykliczny danej zmiennej jest r6znica pomigdzy jej wartoscia biezaca
a wartoscia trendu, ktora jest wartoscia $rednig przeszltych, obecnych i przysztych
obserwacji. Wyniki przedstawiono na rys. 3-6.

Filtr Hodricka—Prescotta polega na minimalizacji wyrazenia:

Z(yt _gt)2 +/?'Z_:((gt+l _gt)_(gt _gt—l))z’
t=1

t=2

5 [Ortowski 2004, 5. 23].
¢ [Radwanowicz 2002, s. 11].
7 [Barczyk i in., 2006].
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gdzie: y, — kwartalne PKB,
g, — kwartalne PKB potencjalne,
A — arbitralnie przyjety parametr. Im wyzszy jest parametr, tym mniejsze

wahania potencjalnego PKB. Parametr 4 przyjeto na poziomie 1600
— zalecanym przy analizie danych kwartalnych®.

Wyniki wskazuja na istnienie silnej dodatniej korelacji pomigdzy cyklami ko-
niunkturalnymi Belgii, Danii, Niemiec, Hiszpanii, Francji, Wtoch, Cypru, Luksem-
burga, Holandii, Portugalii, Stowenii, Szwecji, Wielkiej Brytanii a cyklami koniunk-
turalnymi Unii Europejskiej jak i strefy euro. Srednia dodatnia korelacja wystepuje
w przypadku Lotwy i Polski, staba w przypadku Czech, Estonii i Wegier. Staba
ujemna korelacja wystapita w przypadku Stowacji, $rednia ujemna korelacja w przy-
padku Litwy.
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Rys. 3. PKB Unii Europejskiej (27 krajow cztonkowskich) w cenach i kursach statych (z 1995 r.)
w okresie 1995Q1-2007Q2 (w mln euro); Goéra: dane oryginalne i szereg wyrownany za pomoca filtru
Hodricka—Prescotta (A = 1600). Dét: sktadnik cykliczny

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu.

$ [Hodrick, Prescott 1997].
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Rys. 4. PKB strefy euro (13 krajow) w cenach i kursach stalych (z 1995 r.)
w okresie 1995Q1-2007Q2 (w mln euro); Gora: dane oryginalne i szereg wyrownany za pomoca filtru
Hodricka—Prescotta (A=1600). Dot: sktadnik cykliczny

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu.
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Rys. 5. PKB Polski w cenach i kursach statych (z 1995 r.) w okresie 1995Q1-2007Q2 (w mln euro);
Gora: dane oryginalne i szereg wyrownany przy pomocy filtru Hodricka—Prescotta (A=1600);

Dét: sktadnik cykliczny

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu.
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Rys. 6. PKB UE-27, strefy euro i Polski w cenach i kursach statych w okresie 1995Q1-2007Q2;
Sktadnik cykliczny (w %)

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 7. Wspotczynnik korelacji cyklu wybranych krajow wzgledem cyklu strefy euro — 13 krajow
i UE — 27 krajoéw (analiza obejmowata PKB w cenach i kursach walutowych statych)

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Zgodnie z oczekiwaniami kraje bedace juz w strefie euro w wigkszosci przypad-
kéw maja lepiej skorelowane cykle koniunkturalne z cyklem strefy niz te pozostaja-
ce poza nig. Co ciekawe w przypadku Polski wspolczynnik korelacji cykli koniunk-
turalnych jest wyzszy wzgledem cyklu catej UE niz wzglgdem krajow strefy euro.
Moze to oznaczaé, ze wraz z przystgpowaniem nowych krajow cztonkowskich do
strefy euro bedzie si¢ poprawiac zbiezno$¢ cyklu koniunkturalnego Polski 1 wspol-
nego obszaru walutowego.

4. Podsumowanie

Relatywnie wysoki stopien zroznicowania cykli koniunkturalnych na przysztym
obszarze EUGiW moze znacznie utrudni¢ prowadzenie wspolnej polityki pieni¢znej
(zréznicowanie tempa wzrostu i poziomu inflacji miedzy poszczegolnymi krajami
powoduje istotne rdéznice poziomu realnej stopy procentowej), co moze zwigkszy¢
koszt funkcjonowania w jej ramach.

Analiza literatury i wyniki wtasnych badan wskazuja, ze poziom synchronizacji
cykli koniunkturalnych i szokéw makroekonomicznych migdzy nowymi krajami
cztonkowskimi UE a strefa euro jest znacznie stabszy niz w przypadku duzych
panstw centralnych strefy (jak np. Niemcy i Francja). Czasem jest jednak wyz-
szy niz w przypadku tzw. krajéw peryferyjnych unii walutowej. Poziom zbiezno$ci
cykli koniunkturalnych migdzy Polska a strefa euro jest (wedlug prezentowanych
badan) takze $redni badz niski (jedynie Darvas i Szapary uzyskali wysoki wskaznik
korelacji).

Wzrost intensywnos$ci wymiany handlowej migdzy Polska i krajami rozszerzone;j
UE (a szczego6lnie wzrost udzialu wymiany wewnatrzgateziowej) powinien w dtu-
gim okresie przyczyni¢ ci¢ do wigkszej synchronizacji cykli na przysztym obszarze
rozszerzonej EUGIW. Na wzrost poziomu zbiezno$ci prawdopodobnie wplyna takze
wypehienie kryteriow konwergencji nominalnej i koordynacja polityk budzetowych
poszczegdlnych krajow, wynikajaca z przyjecia zasad Paktu Stabilnosci i Wzrostu.
Nowe kraje cztonkowskie beda jednak prawdopodobnie poczatkowo ponosi¢ wyzsze
koszty wynikajace z przystapienia do unii monetarnej, niz miato to miejsce w przy-
padku dotychczasowych cztonkow strefy euro (szczegolnie tych nalezacych do tzw.
rdzenia). Oznacza to, ze w ich przypadku korzysci z funkcjonowania w ramach
EUGIW przekrocza koszty z tego tytutu dopiero przy wyzszym poziomie integracji
gospodarczej, niz miato to miejsce w wigkszosci ,,starych” krajow cztonkowskich.

Przedstawione w artykule badanie stanowi wstep do dalszej analizy problemu
korelacji cykli koniunkturalnych w europejskiej unii walutowej. Z punktu widzenia
efektywnosci funkcjonowania unii walutowej wazna jest bowiem nie tylko zbiez-
no$¢ cyklu, lecz rowniez jego cechy morfologiczne (jak czgstotliwosé, dtugosé faz)
oraz podobienstwo reakcji poszczegolnych gospodarek na pojawiajace si¢ szoki ma-
kroekonomiczne. Zagadnienia te bgda analizowane w toku dalszych badan.
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BUSINESS CYCLE SYNCHRONIZATION OF THE EUROPEAN UNION
STATES AND THE EFFECTIVENESS OF MONETARY UNION

Summary

In the context of a single currency the resemblance of the business cycles of the participating
countries is a major concern. Some synchronization of shocks and cycles is required to have a single
stance of monetary policy that is acceptable for individual countries. For instance, a common monetary
policy expansion in response to a negative aggregate demand shock that is symmetric across countries
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should be adequate. In contrast, differences in cyclical situations and underlying shocks can complicate
monetary policy. When cyclical situations are different, a single stance of monetary policy is then sub-
optimal for the individual countries. Therefore, an important part of the costs to join the euro area or
other currency areas depends on the synchronization of the business cycles.

The aim of the first part of this article is to present the results of different analysis of business cy-
cles correlation between euro area and member countries. The second part contains empirical results of
analysis of the GDP growth correlation between some chosen European countries and the euro area.
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