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SYNCHRONIZACJA CYKLI KONIUNKTURALNYCH
W STREFIE EURO

Streszczenie: Cykle koniunkturalne w strefie euro sa w znacznym stopniu zsynchronizowane.
Odnosi to sig zardwno do cykli klasycznych, jak i cykli wzrostu gospodarczego. Fazy cyklu
realnego PKB i cyklu zatrudnienia sa zasadniczo zbiezne, a wspdtczynniki korelacji luki pro-
duktowej ze strefa euro w wigkszosci krajow wynosza powyzej 0,9. Synchronizacji cykli
sprzyja wiele czynnikdw, zwlaszcza integracja rynkéw produktow, znajdujaca swoje odbicie
we wzajemnej wymianie handlowej, dominacja handlu wewnatrzgalgziowego, integracja ryn-
kow finansowych oraz podobienstwo polityki pienigzne;j.

Stowa kluczowe: cykle koniunkturalne, optymalny obszar walutowy, unia walutowa.

1. Wstep

Zgodnie z teorig optymalnych obszarow walutowych jednym z warunkow prawidto-
wego funkcjonowania unii walutowej jest wystarczajaca synchronizacja cykli ko-
niunkturalnych. Obniza ona koszty utraty autonomii monetarnej przez panstwa
cztonkowskie oraz zmniejsza ryzyko wystapienia w gospodarkach krajowych procy-
klicznych efektow wspolnej polityki pienigznej, zagrazajacej stabilnosci makroeko-
nomicznej na obszarze wspolnej waluty.

Przedmiotem tego artykutu sa cechy morfologiczne cykli koniunkturalnych
w strefie euro oraz stopien ich synchronizacji. Zrodtem danych jest Statistical Data
Warehouse Europejskiego Banku Centralnego. Zawiera ona rozne wskazniki makro-
ekonomiczne do celow analizy cykli koniunkturalnych, w tym dane kwartalne
o wielkosci produktu krajowego brutto (PKB) w cenach rynkowych z 2005 r. oraz
o liczbie zatrudnionych. Dane te zostaty skorygowane o zmiany sezonowe.

2. Podstawy metodologiczne badania cykli koniunkturalnych

W teorii cykli koniunkturalnych rozréznia sig¢ cykle klasyczne oraz cykle wzrostu
gospodarczego [Cotis i Coppel 2005, s. 11]. Cykle klasyczne okresla si¢ najczgsciej
na podstawie poziomu realnego produktu krajowego brutto lub kilku zagregowa-
nych wskaznikow ogdlnego poziomu aktywnosci ekonomicznej, w tym realnego
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PKB, odgrywajacego gtowna rola w datowaniu cykli. Na przyktad Amerykanskie

Biuro Badan Ekonomicznych (National Bureau of Economic Research — NBER)

okresla punkty zwrotne cyklu koniunkturalnego (szczyt cyklu — poczatek reces;ji,

dno cyklu — poczatek ekspansji), okresy trwania recesji i ekspansji oraz dtugosc cy-
klu na podstawie nastgpujacych miesigcznych wskaznikow: realny produkt krajowy
brutto, indeks PKB, indeks dochodu narodowego brutto (DNB), $rednia indeksow

PKB i DNB, realna sprzedaz w przemysle przetwoérczym i handlu, indeks produkcji

przemystowej, dochdd osobisty pomniejszony o transfery, liczba godzin pracy

w calej gospodarce, zatrudnienie ptacowe, zatrudnienie w gospodarstwach domo-

wych [NBER 2010].

Natomiast Centrum Badan Polityki Gospodarczej (Centre for Economic Policy
Research — CEPR) cykle koniunkturalne strefy euro okresla na podstawie kwartal-
nych danych dotyczacych wielkosci realnego produktu krajowego brutto, inwestycji
brutto, zatrudnienia i produkcji przemystowej [CEPR 2010].

Datowanie cykli klasycznych przeprowadza si¢ zgodnie z nastgpujacym algoryt-
mem [Harding, Pagan 2002]:

— w kwartale ¢ danego roku cykl koniunkturalny osiaga szczyt, jesli poziom real-
nego PKB (lub innego agregatu) jest wyzszy od poziomu realnego PKB (lub
innego agregatu) w dwoéch poprzednich kwartatach (¢ — 2, ¢ — 1) oraz w dwdch
nastgpnych kwartatach (¢ + 1, ¢ + 2);

— w kwartale ¢ danego roku cykl koniunkturalny osiaga dno, jesli poziom realnego
PKB (lub innego agregatu) jest nizszy od poziomu realnego PKB (lub innego
agregatu) w dwoch poprzednich kwartatach (z — 2, ¢ — 1) oraz w dwoch nastep-
nych kwartatach (¢ + 1, ¢ + 2);

— minimalna dlugo$¢ trwania kazdej z faz cyklu (ekspansji lub recesji) powinna
wynie$¢ co najmniej dwa kwartatly;

— fazy cyklu musza by¢ przemienne;

— dhugosc¢ cyklu powinna wynosi¢ co najmniej pie¢ kwartatow.

Miara synchronizacji cykli koniunkturalnych datowanych za pomoca opisanej
powyzej metody sa dwa wskazniki: indeks konkordancji Hardinga i Pagana [2002]
oraz indeks dyfuzji zaproponowany przez Artisa i in. [2002]. Pierwszy wskaznik
odzwierciedla procentowy udziat liczby okreséw, w ktorych dwa szeregi sa w tej
samej fazie cyklu (ekspansji lub recesji). Indeks dyfuzji, bedacy $rednig arytmetycz-
na indeksow konkordancji, jest uogélnieniem indeksu konkordancji na grupg panstw,
np. na strefg euro.

Cykle wzrostu gospodarczego okresla si¢ na podstawie zmian komponentu cy-
klicznego realnego PKB, czyli luki produktowej — odchylenia aktualnego produktu
krajowego brutto od jego trendu lub poziomu potencjalnego. Ani trend, ani poten-
cjalny produkt nie sa zmiennymi realnymi. Nie mozna ich takze bezposrednio mie-
rzy¢. Mozna je jedynie wyodrgbni¢ z szeregu czasowego realnego PKB.

Luka produktowa moze by¢ oszacowana za pomoca wielu metod statystycznych
[Barczyk i in. 2010; Ladiray i in. 2003]. Organizacja Wspotpracy Gospodarczej
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i Rozwoju, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy i Komisja Europejska wykorzystu-
ja tzw. podejscie oparte na funkcji produkcji. Oszacowana w ten sposob luka pro-
duktowa, rozumiana jako odchylenie miedzy rzeczywistym a potencjalnym PKB
w procentach potencjalnego PKB, sktada si¢ z trzech komponentéw: odchylenia
wskaznika aktywnosci zawodowej od trendu, luki bezrobocia (rdznicy mig¢dzy rze-
czywista stopa bezrobocia a NAWRU — stopa bezrobocia, ktore nie zwigksza pozio-
mu plac) oraz luki w wydajnosci czynnikow produkcji (réznicy miedzy taczna wy-
dajnoscia czynnikéw produkcji a dtugookresowym trendem). Trendy aktywnosci
zawodowej 1 wydajnosci czynnikow produkcji szacuje si¢ za pomoca filtra Hodric-
ka-Prescotta, natomiast NAWRU za pomocag filtra Kalmana [Denis i in. 2002].

Inne podejscie polega na zastosowaniu filtréw czestotliwosciowych do ekstrakeji
komponentu cyklicznego PKB. Naleza do nich np.: filtr Hodricka-Prescotta [1997],
filtr Baxter-Kinga [1999] oraz filtr Christiano-Fitzgeralda [1999]. Miara synchroniza-
cji cykli wzrostu gospodarczego jest wspotczynnik korelacji luki produktowe;.

3. Cykle realnego PKB i zatrudnienia

Tabele 1 i 2 przedstawiaja cechy morfologiczne cykli klasycznych w strefie euro
oraz indeksy konkordancji. Cykle te zostaty zidentyfikowane na podstawie kwartal-
nych szeregdw czasowych dotyczacych wielkos$ci realnego PKB oraz liczby zatrud-
nionych ogoétem.

Z tabeli 1 wynika, ze cykl koniunkturalny strefy euro osiagnat szczyt w pierw-
szym kwartale 2008 r., natomiast dno — w drugim kwartale 2009 r. Recesja gospo-
darcza trwata wigc pig¢ kwartatow. Na podstawie dostepnych danych statystycznych
nie mozna byto jednak doktadnie okresli¢ ani trwania ekspansji, ani dtugosci cyklu
koniunkturalnego. Z wczesniejszych badan CEPR wynika jednak, ze poprzednia
recesja na obszarze wspdlnej waluty europejskiej trwata od pierwszego kwartatu
1992 1. do trzeciego kwartatu 1993 roku [CEPR 2003].

Cykle koniunkturalne w panstwach cztonkowskich byty jednak do$¢ zrdznico-
wane, co wskazuje na istnienie pewnej dywergencji cyklicznej wewnatrz strefy euro.
Jezeli chodzi o ostatni cykl koniunkturalny, to dostrzega si¢ przede wszystkim roz-
nice w trwaniu recesji oraz dlugosci cyklu koniunkturalnego. Klasyczna recesja go-
spodarcza nie wystapila na Stowacji, niemniej jednak realny PKB silnie obnizyt si¢
w tym kraju w pierwszym kwartale 2008 1 2009 r., w rezultacie jego poziom obnizyt
sig¢ 0 4,9% w 2009 r. [European Commission 2011, s. 206]. Gospodarka Grecji nadal
jest w fazie recesji, a gospodarka Portugalii po krotkotrwalej ekspansji weszta
w trzecim kwartale 2010 r. w druga fazg recesji. W pozostatych krajach recesja trwa-
ta od 2 kwartatow na Malcie do 8 kwartatow w Estonii 1 Irlandii. Jeszcze wicksze
roznice byty w dhugosci cyklu koniunkturalnego, np. w Niemczech jego dtugos¢,
mierzona od poprzedniego do obecnego szczytu, wynosita 15 kwartalow, a we Fran-
cji — 64 kwartaty.
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Tabela 1. Morfologia cyklu PKB i indeksy konkordancji

Punkz};;lvlvlrotne Trwanie faz cyklu Dhugos¢ cyklu
rok (kwartat) w kwartatach w kwartatach Indeks
Kraje recesja ekspansja . . konkor-
i} (od obe c]nego (od popIize djniego od poprzedniego | od poprzedniego dancji
szczyt dno do obecnego do obecnego
szczytu do dna do obecnego dna szezytu
obecnego dna) szczytu)
Strefa euro | 2008 (1) | 2009 (2) 5 : : : 100,0
Belgia 2008 (2) | 2009 (1) 3 26 29 30 90,9
2000 (4) | 2001 (4) 4 : : :
Niemcy 2008 (1) | 2009 (1) 4 12 16 15 833
2004 (2) | 2005 (1) 3 7 7
2002 (3) | 2003 (2) 3 7 10 9
2000 (2) | 2000 (4) 2 17 19 19
1995 (3) | 1996 (1) 2 9 11 14
1992 (1) | 1993 (2) 5 : : :
Estonia 2007 (3) | 2009 (3) [} 29 37 32 90,9
1998 (3) | 1999 (2) 3 :
Irlandia 2007 (4) | 2009 (4) 3 95,4
Grecja 2008 (2) | : : 82,6
Hiszpania | 2008 (1) | 2009 (4) 7 : : : 97,0
Francja 2008 (1) | 2009 (1) 4 60 64 64 98,5
1992 (1) | 1993 (1) 4 46 50 :
Witochy 2007 (3) | 2009 (2) 7 10 17 12 86,4
2004 (3) | 2005 (1) 2 5 7 7
2002 (4) | 2003 (2) 2 6 7
2001 (1) | 2001 (4) 3 30 33 36
1992 (1) | 1993 (3) 6 37 43 :
Cypr 2008 (4) | 2009 (4) 4 : : 92,4
Luksemburg | 2008 (1) | 2009 (2) 5 : : : 100,0
Malta 2008 (3) | 2009 (1) 2 17 19 19 76,1
2003 (4) | 2004 (2) 2 9 11 -
: 2001 (4) : : :
Holandia 2008 (1) | 2009 (2) 5 : : : 100,0
Austria 2008 (1) | 2009 (2) 5 12 17 15 93,9
2004 (3) | 2005 (1) 2 7 9 9
2002 (2) | 2002 (4) 2 37 39 39
1992 (3) | 1993 (1) 2 : : :
Portugalia | 2010 (3) | : : 6 : 11 83,3
2007 (4) | 2009 (1) 5 12 17 14
2004 (2) | 2004 (4) 2 4 6 8
2002 (2) | 2003 (2) 4 :
Stowenia 2008 (3) | 2009 (2) 3 97,0
Stowacja 1998 (4) | 1999 (4) 4 : : : 81,8
Finlandia 2008 (2) | 2009 (2) 4 61 65 73 98,5
1990 (1) | 1993 (1) 12 34 46 :

Uwaga: indeksy konkordancji dotycza okresu od pierwszego kwartatu 1995 r. do drugiego kwar-
tatu 2011 r., z wyjatkiem Irlandii i Stowacji (dane od I kwartalu 1997) oraz Malty i Grecji (dane od
I kwartatu 2000). Dwukropek oznacza niemozliwo$¢ ustalenia trwania faz cyklu i jego dlugosci na
podstawie dostgpnych danych.

Zrédto: opracowano na podstawie: ECB, Statistical Data Warehouse, http://sdw.ecb.europa.cu.
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Tabela 2. Morfologia cyklu zatrudnienia i indeksy konkordancji

Punk’::y lflw rotne Trwanie faz cyklu Dtugosé cyklu
yiu w kwartatach w kwartatach
rok (kwartat) Indeks
Kraje recesja ekspansja . . konkor-
(od obecnego | (od poprzednicgo od poprzedniego | od poprzedniego dancji
szczyt dno do obecnego do obecnego
szezytu do dna do obecnego dna szezytu
obecnego dna) szczytu)
Strefa euro | 2008 (2) | 2009 (4) 6 57 63 69 100,0
1991 (1) | 1994 (1) 12 27 39 30
Belgia 2008 (4) | 2009 (3) 3 24 27 30 86,4
2001 (3) | 2003 (1) 6 : : :
Niemcy 2009 (1) | 2009 (4) 3 15 18 18 71,2
2004 (3) | 2005 (2) 3 3 6 11
2000 (4) | 2003 (4) 8 15 23 20
1995 (4) | 1997 (1) 5 8 13 :
: 1993 (4) : : : :
Estonia 2008 (1) | 2010 (2) 9 14 23 18 62,1
2003 (3) | 2004 (3) 4 11 15 22
1997 (1) | 2000 (4) 11 2 13
: 1996 (3) : : :
Irlandia 2007 (4) | : : : : : 87,9
Hiszpania | 2008 (1) | : 56 : : 67 89,4
1991 (2) | 1994 (1) 11 24 35 :
Francja 2008 (2) | 2009 (4) 6 19 25: 22 97,0
2003 (1) | 2003 (3) 2 42 44 52
1991 (1) | 1993 (3) 10 24 34 :
Wiochy 2007 (4) | 2010 (3) 11 50 61 64 89,4
1991 (4) | 1995 (2) 14 30 44 33
Luksemburg | 2008 (4) | 2009 (2) 2 : : : 93,9
Holandia 2009 (1) | 2009 (4) 3 12 15 25 84,5
2005 (2) | 2005 (4) 2 5 7 10
2002 (4) | 2004 (1) 5 : : :
Austria 2008 (3) | 2009 (3) 4 22 26 28 87,8
2001 (3) | 2003 (1) 6 : : :
Portugalia | 2008 (2) | : : 11 : 21 75,6
2002 (3) | 2005 (1) 10 13 23 :
Stowenia 2008 (4) | : : 11 : 13 63,6
2004 (3) | 2005 (1) 2 3 5
2002 (4) | 2003 (4) 4 22 26
: 1997 (2) : 13 : :
Stowacja 2008 (3) | 2010 (2) 7 17 24 20 69,7
2003 (3) | 2004 (2) 3 7 10 11
2000 (4) | 2001 (4) 4 2 6 7
1999 (1) | 2000 (2) 5 2 7 7
1998 (1) | 1998 (3) 2 3 5 6
1996 (3) | 1997 (2) 3 : : :
Finlandia 2008 (2) | 2010 (4) 10 21 31 23 90,9
2002 (3) | 2003 (1) 2 34 36 :
: 1994 (1) : : :

Uwaga: indeksy konkordancji dotycza okresu od pierwszego kwartatu 1995 r. do drugiego kwar-
tatu 2011 r. Dwukropek oznacza niemozliwos¢ ustalenia trwania faz cyklu i jego dtugosci na podstawie
dostepnych danych.

Zrédto: opracowano na podstawie: ECB, Statistical Data Warehouse, http://sdw.ecb.europa.eu.
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Cykle zatrudnienia nie pokrywaty si¢ w petni z cyklami realnego PKB. Punkty
zwrotne cyklu zatrudnienia pojawiaja si¢ najczesciej z opdznieniem w stosunku do
cyklu realnego PKB, a recesji gospodarczej towarzysza na ogot dtuzsze okresy ob-
nizania si¢ ogdlnego poziomu zatrudnienia.

Majac na uwadze ostatni cykl koniunkturalny, opdznienia te, mierzone liczba
kwartatow, byty nastgpujaco:

e w odniesieniu do szczytu cyklu: strefa euro — 1, Belgia — 2, Niemcy — 4, Estonia
— 2, Francja — 1, Wlochy — 1, Luksemburg — 3, Holandia — 2, Austria — 2, Portu-
galia — 1, Stowenia — 1;

e w odniesieniu do dna cyklu: strefa euro — 2, Belgia — 2, Niemcy — 3, Estonia — 3,
Irlandia — co najmniej 6, Hiszpania — co najmniej 6, Francja — 3, Wlochy — 5,
Holandia — 2, Portugalia — co najmniej 7, Stowenia — co najmniej 8, Finlandia — 6.
Wynika z tego, ze w odniesieniu do dna cyklu koniunkturalnego przesunigcia

czasowe cykli zatrudnienia byly wigksze. W poczatkowej fazie ekspansji wzrost

produkcji nie prowadzit wige do wzrostu zatrudnienia. W najwigkszym stopniu od-
nosi si¢ to do takich krajow, jak: Irlandia, Hiszpania, Wtochy, Portugalia, Stowenia,

Stowacja i Finlandia. Faza obnizania si¢ zatrudnienia w tych krajach trwata o 3 do 7

kwartatow dtuzej niz faza obnizania si¢ poziomu realnego PKB.

Pomimo réznic w przebiegu cykli koniunkturalnych w poszczegolnych krajach
jest duza zgodno$¢ faz cykli gospodarki krajowej z gospodarka strefy euro. Indeksy
konkordancji przyjmowaty wartosci od 76,1 na Malcie do 100 w Luksemburgu i
Holandii dla cykli mierzonych zmianami poziomu realnego PKB, natomiast dla cy-
kli mierzonych zmianami w liczbie zatrudnionych — od 62,1% w Estonii do 97% we
Francji. Najwigksza synchronizacj¢ klasycznych cykli koniunkturalnych dostrzega
si¢ we Francji i w Luksemburgu, najmniejsza zas na Malcie. Indeks dyfuzji cykli
wnosit w strefie euro 91,1% dla cykli PKB i 82,1% dla cykli zatrudnienia.

4. Cykle wzrostu gospodarczego

Cykle wzrostu gospodarczego zostaty okreslone na podstawie zmian komponentu
cyklicznego realnego PKB — luki produktowej, oszacowanej za pomoca filtra Ho-
dricka-Prescotta. Badania dotycza okresu od pierwszego kwartatu 1997 r. do drugie-
go kwartatu 2011 r. Nie uwzgledniono w nich Grecji i Malty ze wzgledu na krotsze
szeregi czasowe danych o wielkosci ich PKB.

Dostrzega si¢ duza zbieznos¢ okresow wystapienia szczytu koniunkturalnego w
strefie euro, i to zardéwno w odniesie do obecnego, jak i poprzedniego szczytu. Sred-
nie przesunigcie wystapienia szczytu cyklu gospodarki krajowej w stosunku do cy-
klu gospodarki catej strefy euro wynosito niecaty kwartalt w odniesieniu do obecne-
go szczytu oraz okoto trzech kwartalow w odniesieniu do poprzedniego szczytu (nie
uwzgledniajac Estonii, Cypru, Stowenii i Stowacji — 1,5 kwartatu). Natomiast zbiez-
nos¢ wystapienia dna cyklu jest mniejsza, co pociaga za soba istnienie pewnych
roéznic w trwaniu faz cyklu oraz jego dtugosci w poszczegodlnych krajach.
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Tabela 3. Morfologia i synchronizacja cykli wzrostu gospodarczego w strefie euro

Punkty zwrotne Trwanie faz cyklu Dlugosé cyklu
cyklu w kwartatach w kwartatach Wspotezynnik
rok (kwartat) korelacji cykli
Kraje faza spadkowa | faza wzrostowa | od poprzed- | od poprzed- (luki
(od obecnego | (od poprzedniego niego niego produktowe)
szezyt dno szczytu do dna do obecnego | do obecnego | do obecnego | %€ strefa euro
obecnego dna) szczytu) dna szczytu
Strefa euro | 2008 (1) | 2009 (2) 5 12 17 28 1,0000
2001 (1) | 2005 (1) 16 : : :
Belgia 2008 (2) | 2009 (2) 4 19 23 30 0,9224
2000 (4) | 2003 (3) 11 : : :
Niemcy 2008 (1) | 2009 (1) 4 12 16 28 0,9712
2001 (1) | 2005 (1) 16 : : :
Estonia 2007 (3) | 2009 (3) 8 31 39 39 0,7830
1997 (4) | 1999 (4) 8 : : :
Irlandia 2007 (4) | 2009 (4) 8 17 25 28 0,8500
2000 (4) | 2003 (3) 11 : : :
Hiszpania 2008 (1) [ 2009 (4) 7 15 22 27 0,9173
2001 (2) | 2004 (2) 12 : : 2:
Francja 2008 (1) [ 2009 (1) 4 19 28 29 0,9602
2000 (4) | 2003 (2) 9 : : :
Wiochy 2008 (1) | 2002 (2) 5 19 24 28 0,9566
2001 (1) | 2003 (2) 9 : : :
Cypr 2008 (2) | 2009 (4) 6 19 25 27 0,7382
2001 (3) | 2003 (3) 8 : : :
Luksemburg | 2008 (1) | 2009 (2) 5 20 25 32 0,8652
2000 (1) | 2003 (1) 12 : : :
Holandia 2008 (1) | 2009 (2) 5 18 23 31 0,9254
2000 (2) | 2003 (3) 13 : : :
Austria 2008 (2) | 2009 (2) 4 19 23 30 0,9267
2000 (4) | 2003 (4) 12 : :
Portugalia 2010 (3) | : : 6 : 11 0,7419
2007 (4) | 2009 (1) 5 16 21 28
2000 (4) | 2003 (4) 12 : : :
Stowenia 2008 (3) | 2009 (2) 3 15 18 32 0,8907
2000 (3) | 2004 (4) 17 : : :
Stowacja | 2007 (4) | 2009 (1) 5 14 19 36 0,6239
1998 (4) | 2004 (2) 22 : : :
Finlandia | 2007 (4) | 2009 (2) 6 18 24 31 0,9439
2000 (1) | 2003 (2) 13

Uwaga: dwukropek oznacza brak mozliwosci okreslenia trwania faz cyklu oraz jego dlugosci na
podstawie zmian luki produktowej.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie zmian luki produktowej (w % trendu realnego PKB), osza-
cowanej za pomoca filtra Hodricka-Prescotta.

Zrodio danych: ECB, Statistical Data Warehouse, http://sdw.ecb.europa.eu.
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Stopien synchronizacji cykli jest relatywnie wysoki. Wspotczynnik korelacji
luki produktowej ksztattuje si¢ w graniach od 0,62 do 0,97. Najsilniejsza synchroni-
zacj¢ z cyklami strefy euro wykazuja cykle najwigkszych gospodarek tej strefy (Nie-
miec, Francji i Wloch), najmniejsza za§ — cykle na Stowacji, Cyprze, w Portugali
oraz Estonii.

5. Czynniki synchronizacji cykli koniunkturalnych

Z r6znych badan ekonometrycznych wynika, ze synchronizacji cykli koniunktural-
nych sprzyjaja nastgpujace czynniki:

intensywno$¢ handlu dwustronnego: Clark i van Wincoop [2001], Fidrmuc

[2001], Imbs [2004], Baxter i Kouparitsas [2005], Biiwer i Guilleminaeau [2006],

Calderon, Chong i Stein [2007];

— znaczenie handlu wewnatrzgal¢ziowego: Fidrmuc [2001], Imbs [2004];
— integracja finansowa: Imbs [2004, 2006], Biiwer i Guilleminaeau [2006], Faia

[2007], Hsu, Wu i Yau [2011];

— podobienstwo polityki pieni¢znej i fiskalnej: Clark i van Wincoop [2001], Biiwer

i Guilleminaeau [2006], Crucini, Kose 1 Otrok [2011];

— czynniki grawitacyjne (wielkos¢ PKB, blisko$¢ geograficzna, wspdlna granica,

wspolny jezyk): Clark i van Wincoop [2001], Fidrmuc [2001].

Podstawa europejskiej integracji gospodarczej jest swoboda przepltywu towa-
row, osob, ustug i kapitatu. Sprzyja ona synchronizacji cykli koniunkturalnych
za posrednictwem handlu miedzy panstwami czlonkowskimi Unii Europejskiej.
W 2009 r. jego udziat w handlu zagranicznym poszczegdlnych krajach strefy euro
ksztattowal si¢ nastgpujaco: Belgia — 73,5%, Niemcy — 63,9%, Estonia — 75,7%,
Irlandia — 62,9%, Grecja — 63,9%, Hiszpania — 64,65, Francja — 65,9%, Wtochy —
57,4%, Cypr — 71,3%, Luksemburg — 78,7%, Malta — 59,2%, Holandia — 64,0%,
Austria — 75,0%, Portugalia — 76,8%, Stowenia — 70,1%, Stowacja — 80,35 i Finlan-
dia — 60,3% [Eurostat 2011a, s. 46-94]. W dodatku duze znaczenie w tej wymianie
ma handel wewnatrzgaleziowy, ktorego udziat w catkowitej wymianie handlowe;j
wynosit w 2006 r. w Belgii i Luksemburgu 83,8%, w Niemczech — 84,2%, w Hisz-
panii — 83,0%, we Francji — 86,7%, we Wtoszech — 67,2%, w Holandii — 88,9% oraz
w Austrii — 83,8% [NBP 20009, s. 60].

Zgodnie z hipoteza endogenicznos$ci kryteriow optymalnych obszarow waluto-
wych wspolna waluta wzmocni procesy integracji handlowej i finansowej, a zatem
powinna sprzyjac¢ wigkszej synchronizacji cykli wewnatrz strefy euro [Frankel, Rose
1996; Grauwe, Mongelli 2005].

Integracja walutowa sprzyja podobienstwu polityki makroekonomicznej. Od-
nosi si¢ to przede wszystkim do polityki pienig¢znej, ktéra zostata zunifikowana
w strefie euro. Polityka ta nie jest juz zrodtem asymetrycznych szokéw monetar-
nych, wplywajacych ujemnie na synchronizacje cykli koniunkturalnych. Wprowa-
dzenie wspolnej waluty nie wyeliminowato réznic w polityce fiskalnej, wynika-
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jacych zarowno z niepetnej synchronizacji cykli koniunkturalnych w strefie euro,
jak i z r6znic w poszanowaniu dyscypliny budzetowej przez panstwa cztonkowskie.
W okresie 1999-2010 tylko dwa kraje strefy euro, tj. Luksemburg i Finlandia, nie
miaty nadmiernego deficytu budzetowego oraz osiagnety i utrzymywaty przez caty
ten czas $redniookresowy cel budzetowy [Borowiec 2011, s. 376, 379].

O istniejacej roéznicy w polityce fiskalnej $wiadcza roézne wskazniki budzetowe,
zwlaszcza poziom ogolnego salda budzetowego oraz salda pierwotnego dostosowa-
nego cyklicznie (CAPB —w % PKB). W 2010 r. tylko Estonia miata niewielka nad-
wyzke budzetowa (0,2% PKB), a deficyt budzetowy w pozostatych krajach wynosit
od 1,1% PKB w Luksemburgu do 31,3% PKB w Irlandii, przy $redniej dla strefy
euro rownej 6,2% PKB [European Commission 2011, s. 223]. Natomiast wskaznik
CAPB wynosit w calej strefie euro 2,2% PKB, ale wewnatrz tej strefy byt bardzo
zréznicowany, wynosit bowiem od —26,2% PKB w Irlandii do 2,8% PKB
w Estonii [European Commission 2011, s. 225]. Zmiany w tym wskazniku sygnali-
zuja nastawienie polityki fiskalnej. W 2009 r. tylko w Niemczech, Estonii, na Malcie
i w Stowenii nastawienie to nie byto ekspansywne mimo silnie ujemne;j luki produk-
towej. W 2010 r. wigkszos$¢ krajow zmienita jednak charakter swojej polityki fiskal-
nej, ktora stata si¢ bardziej restrykcyjna. Zmiana polityki fiskalnej nie zostata wigc
zdeterminowana warunkami cyklicznymi gospodarki, lecz konieczno$cia rozpocze-
cia konsolidacji budzetowej w celu przywrdcenia stabilnosci finansowe;.

Czynniki grawitacyjne odgrywaja istotna rolg w synchronizacji cykli koniunktu-
ralnych w duzych gospodarkach strefy euro, tj. w Niemczech, we Francji i we Wto-
szech. Ich produkt krajowy brutto stanowit w 2009 r. 65% PKB strefy euro [Eurostat
2011b, s. 19]. Cykl koniunkturalny strefy euro — wypadkowa cykli koniunkturalnych
jej cztonkdéw — w najwigkszym stopniu stanowi wigc odzwierciedlenie cykli tych
trzech krajow. Wielkos¢ ich gospodarek umozliwia wptywanie na cykle pozostatych
krajow strefy euro za posrednictwem silnie zintegrowanych rynkow produktow
i czynnikéw produkcji.

6. Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze cykle koniunkturalne w strefie euro sa
w znacznym stopniu zsynchronizowane. Odnosi to si¢ zarowno do cykli klasycz-
nych, jak i cykli wzrostu gospodarczego. Fazy cyklu realnego PKB i cyklu zatrud-
nienia w strefie euro jako catosci oraz w panstwach cztonkowskich sa zasadniczo
zbiezne, a wspotczynniki korelacji luki produktowej ze strefa euro sa dodatnie, przy
czym w wigkszosci krajow wynosza one powyzej 0,9. Stopien synchronizacji cykli
jest jednak zroznicowany wewnatrz strefy euro. Najwigksza zbieznos¢ z cyklem
strefy euro maja cykle Niemiec, Francji i Wloch, a wigc najwigksze gospodarki eu-
ropejskie, najmniejsza — cykle na Stowacji, Cyprze i w Estonii. Synchronizacji cykli
w strefie euro sprzyja wiele czynnikéw, przede wszystkim integracja rynkow pro-
duktéw, znajdujaca swoje odbicie we wzajemnej wymianie handlowej, dywersyfika-
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cja produkcji, umozliwiajaca rozwoj handlu wewnatrzgal¢ziowego, integracja ryn-
kéw finansowych oraz podobienstwo polityki makroekonomicznej, zwlaszcza
polityki pienigznej, ktora zostala zunifikowana.
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SYNCHRONIZATION OF BUSINESS CYCLES
IN THE EURO AREA

Summary: Business cycles in the euro area are highly synchronized. This applies both to
classical cycles and economic growth cycles. The phases of GDP real cycle and employment
cycle are broadly consistent, and correlation coefficient of output gap with the euro area
in most countries are about 0.9. Cycles synchronization is promoted by a number of factors,
especially by integration of the product markets, the dominance of intra-industry trade, the
financial integration and the similarity of monetary policies.

Keywords: business cycles, monetary union, optimum currency area.
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