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SYNCHRONIZACJA CYKLI KONIUNKTURALNYCH
POLSKI I STREFY EURO — WARUNEK CZY SKUTEK
PROCESU INTEGRACJI MONETARNEJ?

Streszczenie: W zwiazku z rozwojem unii walutowej w Europie problem zbieznosci cykli
koniunkturalnych krajow cztonkowskich zyskuje na znaczeniu. Istotny poziom korelacji cykli
koniunkturalnych jest niezbedny, by mozliwe byto prowadzenie takiej jednolitej polityki pie-
nigznej, ktora bedzie korzystna dla wszystkich krajow cztonkowskich. W pierwszej czgsci
artykulu zaprezentowano wybrane wyniki badan zbieznosci cykli koniunkturalnych krajow
europejskich. W drugiej cz¢sci przedstawiono wyniki badan wtasnych, dotyczacych poziomu
korelacji cykli koniunkturalnych Polski oraz strefy euro.

Stowa kluczowe: cykl koniunkturalny, integracja monetarna, optymalne obszary walutowe.

1. Wstep

W literaturze napotka¢ mozna liczne kontrowersje co do shusznosci oraz wagi po-
szczegolnych kryteriow teorii optymalnych obszarow walutowych. Panuje jednak
konsensus, iz najwigcej korzys$ci z utworzenia unii walutowej uzyskaja te regiony,
ktore charakteryzuja si¢ wysokim poziomem korelacji cyklu koniunkturalnego oraz
relatywnie niskim poziomem asymetrycznosci szokow wzgledem catej strefy. Kry-
teria te sa przez wielu ekonomistéw uznawane za kluczowe dla sprawnego funkcjo-
nowania unii monetarnej. W przypadku wystapienia rozbieznosci faz cyklu koniunk-
turalnego, asymetrycznos$ci zaktocen badz zréznicowania reakcji na te zaklocenia na
obszarze unii nie jest mozliwe prowadzenie skutecznej polityki pienigznej przez po-
nadnarodowy bank centralny.

Jest to obecnie szczegdlnie wazny problem, poniewaz trwajacy kryzys zadtuze-
nia powaznie zakldcit funkcjonowanie strefy euro. Jednym z mozliwych scenariuszy
rozwoju sytuacji jest stworzenie przez kraje cztonkowskie systemu $cistej koordyna-
cji polityki budzetowej panstw cztonkowskich lub wrecz wykreowanie jakiej$ formy
wspolnej polityki budzetowej. Panstwa cztonkowskie straca wigc mozliwos$¢ petne-
go wykorzystania kolejnego, po polityce pienigznej, instrumentu pozwalajacego
na realizacj¢ aktywnej polityki stabilizacyjnej w przypadku wystapienia szokow
makroekonomicznych. Tymczasem nadal obowiazuja postanowienia (zapisane m.in.
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w traktatach akcesyjnych), zgodnie z ktérymi nowe panstwa cztonkowskie UE zo-
bowiazaty si¢ do pelnego uczestnictwa w Europejskiej Unii Gospodarczej i Waluto-
wej (EUGIW). O tym, czy nowe kraje cztonkowskie skorzystaja na szybkim przysta-
pieniu do strefy euro, w zasadniczym stopniu moze decydowac poziom korelacji ich
cykli koniunkturalnych z cyklem koniunkturalnym krajow strefy euro oraz reakcji
ich gospodarek na zaktocenia makroekonomiczne.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie wybranych wynikow badan
naukowych, dotyczacych zbieznosci cykli koniunkturalnych na obszarze rozszerzo-
nej strefy euro, z uwzglednieniem sytuacji Polski, oraz badan wlasnych prowadzo-
nych w tym zakresie.

2. Dotychczasowe badania

W literaturze badania zbiezno$ci cykli koniunkturalnych przeprowadza si¢ najcze-
$ciej poprzez analiz¢ korelacji stop wzrostu PKB 1 stop inflacji w poszczegdlnych
krajach. Stopien korelacji pomigdzy stopami wzrostu i inflacji na danym obszarze
zwiazany jest takze z poziomem zbieznosci szokéw makroekonomicznych pomig-
dzy poszczeg6lnymi regionami danego obszaru — wyzszy poziom korelacji stop
wzrostu 1 inflacji oznacza zmniejszenie ryzyka wystapienia asymetrycznego szoku
[Frenkel, Nickel 2002, s. 6]. Badaniami poziomu korelacji pomigdzy wybranymi
krajami a obszarem EUGIW w latach 1995-2001 zajmowali si¢ m.in. M. Frenkel
i C. Nickel. Stwierdzili oni, ze stopien korelacji stop inflacji pomigdzy strefa euro
a niektorymi panstwami kandydujacymi wowczas do czlonkostwa w UE (Wegry,
Litwa, Estonia, Polska)!, mimo niskiej wartosci wspotczynnika (0,2 do 0,4), jest
wyzszy niz w przypadku niektorych panstw cztonkowskich tej strefy (Grecja, Portu-
galia, Holandia). Takze korelacja stop wzrostu PKB tych krajow z obszarem euro
byta staba, ale i tak wyzsza niz np. w Grecji i Portugalii.

Podobne badania, ale dla okresu 1995-2000, przeprowadzili J. Fidrmuc i I. Kor-
honen. Ich wyniki wskazuja na brak korelacji pomigdzy poziomem stop wzrostu
PKB Polski i obszaru euro, w przypadku za§ Czech i Stowacji — nawet ujemny po-
ziom wskaznika korelacji. Staba (cho¢ w wigkszosci dodatnia) byta takze korelacja
stop inflacji na obszarze potencjalnie rozszerzonej strefy euro [Fidrmuc, Korhonen
2001, s. 32].

Jeszcze inne wyniki przedstawili Z. Darvas 1 G. Szapary (zostaly zawarte w ta-
beli 1). Wskazuja oni, iz korelacja tempa wzrostu PKB w latach 1993-2002 byta
$rednia badz silna pomigdzy krajami ,,starej UE” a strefa euro oraz silna (w okresie
1998-2002) pomigdzy Polska, Stowenia i Wegrami a strefa euro. Bardzo staba lub
wrecz ujemna pomigdzy Czechami, Stowacja, Estonia Litwa i Lotwa a strefa euro.
Podobne wyniki uzyskali oni, badajac korelacj¢ dynamiki produkcji przemystowe;j
dla wyodrgbnionych grup panstw.

! Obecnie sa to juz kraje cztonkowskie UE.
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Tabela 1. Korelacja cykli koniunkturalnych migdzy strefa euro a grupami krajow europejskich

w latach 1993-2002

PKB Produkcja przemystowa
Panstwa

1993-1997 1998-2002 1993-1997 1998-2002
Austria, Belgia, Francja,
Holandia, Niemcy, Wtochy 0,61do 0,82 0,78 do 0,91 0,85 do 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,
Wielka Brytania 0,6 do 0,78 0,46 do 0,82 0,71 do 0,81 | 0,48 do 0,64
Polska, Stowenia, Wegry 0,17 do 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 | -0,33do-0,2 | —-0,06 do 0,25 | 0,26 do 0,54

UWAGA: Rozbieznos¢ wynikow zwiazana jest z zastosowaniem r6znych metod obliczeniowych.

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

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-
ku Wegier, od 0,6 do 0,4 — Stowenii i Bulgarii (ktora wedlug wyzej cytowanych
analiz charakteryzowala si¢ ujemnym wskaznikiem korelacji), w przedziale 0,4 do
0,2 — Polski i Estonii oraz staba ujemna korelacja (od 0 do —0,2) w przypadku Czech,
Stowacji i Litwy [Stuppel 2003, s. 15]. 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 przemysto-
wej pomiedzy nowymi krajami cztonkowskimi UE a obszarem euro w rozpatrywa-
nym okresie (z wyjatkiem Litwy, ktora uzyskuje staby ujemny wskaznik korelacji).

Nieco inaczej problem zbieznosci cykli koniunkturalnych potraktowat W. Or-
towski. Zbadat korelacjg dynamiki trzech zmiennych: luki popytowej, naktadéw in-
westycyjnych i popytu krajowego pomigdzy Polska a niektorymi krajami UE. Otrzy-
mane wyniki przedstawiono w tabeli 2.

Wskazuja one na $rednia lub niska korelacje cyklu koniunkturalnego Polski
i krajow ,,pigtnastki”. Korelacja cyklu pomigdzy Polska a Niemcami jest nieco wyz-

Tabela 2. Korelacja wskaznikoéw cyklu koniunkturalnego migdzy Polska
a krajami UE w latach 1993-2002

Zmienne EUGIW 12 Niemcy UE-15
Luka podazowa 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].
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sza niz pomigdzy Polska a strefa euro oraz Polska a krajami UE15. Jest to korzystne,
poniewaz Niemcy sa z jednej strony gldéwna gospodarka strefy euro, z drugiej zas
glownym partnerem handlowym Polski [Ortowski 2004, s. 23].

Analiza literatury ujawnia zatem znaczace roéznice w wynikach przeprowadza-
nych badan. Ich przyczyny mozna upatrywaé¢ m.in. w tym, iz analiz dokonuje si¢
ré6znymi metodami oraz dla roznych okresdw, co utrudnia porownywanie wynikow.
Pamigta¢ nalezy takze, ze w analizowanym okresie wigkszo$¢ nowych krajow czton-
kowskich przeszta zaledwie jeden cykl koniunkturalny, co zasadniczo utrudnia prze-
prowadzenie analizy zbieznosci

3. Analiza poziomu konwergencji cykli koniunkturalnych Polski
i strefy euro

Wobec znacznych rozbieznosci wynikow badan prezentowanych w literaturze prze-

prowadzono badania wlasne majace na celu stwierdzenie, w jakim stopniu cykle

koniunkturalne Polski i strefy euro sa skorelowane, oraz podjgto probe sprawdzenia,
czy rosnacy poziom integracji gospodarczej Polski z krajami strefy euro przyczynia
si¢ do poprawy poziomu konwergencji cykli koniunkturalnych.

Przed przystapieniem do badan trzeba jednak zaznaczy¢, iz badania cyklu ko-
niunkturalnego Polski napotykaja podobne problemy jak badania cyklu strefy euro.
Podstawowa trudnos$¢ stanowi czas — od czasu transformacji systemowej mielisSmy
tak naprawdg¢ dwa pelne cykle koniunkturalne (por. [Borowski 2011, s. 96]).

e Pierwszy cykl zaczat si¢ po ,,wstrzasie transformacji” i trwat do spowolnienia go-
spodarczego w latach 2001-2002 — charakteryzowat si¢ bardzo duza zmiennoscia
oraz zawieral wiele zdarzen o jednorazowym, unikalnym charakterze (co unie-
mozliwia rzetelne wykorzystanie danych z tych lat do analiz ekonometrycznych).

e Drugi cykl trwat do znacznego spowolnienia gospodarczego roku 2009 — takze
w tym okresie pojawiaty si¢ zdarzenia o unikalnym charakterze, m.in. przysta-
pienie do UE, naptyw funduszy strukturalnych, naptyw bezposrednich inwesty-
cji zagranicznych, zatamanie si¢ eksportu do Rosji, kryzys finansowy itd.
Wszystko to sprawia, ze analiza ekonometryczna jest bardzo utrudniona, a do

wnioskow trzeba podchodzi¢ niezwykle ostroznie.

Badanie przeprowadzono metoda analogiczna do zastosowanej przez E. Barczyka
przy badaniu porownawczym cech morfologicznych cykli koniunkturalnych wybra-
nych krajow europejskich [Barczyk i in. 2006]. 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
przypadkowych oraz skorygowane o liczbe¢ dni wolnych od pracy. Pierwszy etap
analizy polegat na oszacowaniu tendencji rozwojowej w szeregach czasowych. Wo-
bec zarzutéw pojawiajacych si¢ w literaturze przedmiotu, koncentrujacych si¢ wo-
kot braku mozliwosci odrzucenia hipotezy, ze zmiany PKB powinny by¢ traktowane
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jako proces btadzenia 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 wy-
korzystania 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 réznica pomigdzy jej wartoscia biezaca
a wartoscia trendu, bedaca wartoscia $rednia przeszlych, obecnych i przysztych ob-
serwacji. Wyniki przedstawiono na rysunkach.
Filtr Hodricka-Prescotta polega na minimalizacji wyrazenia:

>80 + 23 ((8 - 8) (g ~.))’

gdzie: y, —kwartalne PKB,
g, — kwartalne PKB potencjalne,
A —arbitralnie przyjety parametr. Im wyzszy jest parametr, tym mniejsze wa-
hania potencjalnego PKB. Parametr / przyj¢to na poziomie 1600 — zale-
canym przy analizie danych kwartalnych [Hodrick, Prescott 1997].
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Rys. 1. PKB Polski (1998q1 —2011q2) kwartalny, w mln euro, wedtug cen i kurséw walutowych z 2005 r.
U gory: kolor czerwony — szereg oryginalny; kolor niebieski — szereg wygladzony za pomoca filtra HP;
u dotu: przebieg sktadnika cyklicznego PKB otrzymany w wyniku zastosowania filtra HP

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
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Przebieg elementu cyklicznego PKB przedstawiono na rys. 2. Analiza wykresu
pozwala stwierdzi¢, ze po okresie szybkiego wzrostu w latach 1999-2000 rozpoczy-
na si¢ gwaltowny spadek sktadnika cyklicznego PKB Polski (szybszy i glgbszy niz
w przypadku gospodarek krajow UE). Jest to efektem migdzy innymi zacie$nienia
polityki pienigznej przez NBP. Druga znaczaca rdznica jest tagodniejszy spadek
wartosci sktadnika cyklicznego PKB Polski w czasie pierwszej fali kryzysu finanso-
wego (lata 2008-2010). Wspodtczynnik korelacji przebiegu sktadnika cyklicznego
PKB dla Polski i strefy euro (12 krajow) w rozpatrywanym okresie wyniost 0,72
i (jak mozna bylo oczekiwac) byt nizszy od analogicznie wyliczonego wskaznika
korelacji dla takich krajow, jak Niemcy, Francja czy Wtochy.

T
hpEUjakoPKB
hpEA12jakoPKB
hpPLjakoPKB

1 4

o /A A ~ //
Ny ]
-3 L L L L 1 1 L
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Rys. 2. Sktadnik cykliczny jako procent PKB (1998q1-2011q2); kolor czerwony — EU-27,
niebieski — EA-12, zielony — Polska

Tabela 3. Wspolczynnik korelacji sktadnika cyklicznego w latach 1998-2011 wzgledem strefy euro

Kraj Polska | Niemcy | Francja | Wlochy | Stowacja | Irlandia | Hiszpania
Wspoltezynnik korelacji | 0,72 0,97 0,96 0,96 0,62 0,85 0,92

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przebieg sktadnikéw cyklicznych PKB pozwala domniemywac, ze mimo wyso-
kiego poziomu korelacji, wyliczonego dla catego analizowanego okresu, w poszcze-
gdlnych latach poziom zbieznosci cykli Polski i strefy euro mogt si¢ znaczaco roz-
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ni¢. Tymczasem dla osiagnigcia trwalej zbiezno$ci na poziomie, ktory umozliwiatby
efektywne funkcjonowanie Polski w ramach EUGiW, korzystne byloby stwierdze-
nie rosngcego poziomu zbieznosci w czasie.

Hipotezg o rosnacym poziomie zbieznosci cyklu koniunkturalnego Polski ze stre-
fa euro mozna potwierdzi¢ migdzy innymi poprzez podzial proby na arbitralnie usta-
lone podokresy i obliczenie kolejnych czastkowych poziomow korelacji. Hipoteze
o postepujacej konwergencji badz dywergencji mozna bytoby wtedy potwierdzi¢, te-
stujac istotnos$¢ réznicy pomigdzy poszczegolnymi wskaznikami czastkowymi.

Tabela 4. Czastkowe poziomy korelacji PKB Polski i strefy euro

Okres 1988-1999 | 2000-2001 | 2002-2003 | 2004-2005 | 2006-2007 | 2008-2009 | 2010-11q2011
Wspotezynnik
korelacji 0,86 0,62 -0,28 0,21 0,96 0,97 0,95

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wyliczono zatem wspotczynniki korelacji przebiegu sktadnika cyklicznego PKB
Polski i strefy euro dla 2-letnich podokresow (tab. 4). Powoduje to jednak dalsze
radykalne skrocenie szeregdw czasowych i obnizenie wiarygodno$ci wynikow. Na
ich podstawie nie mozna jednoznacznie potwierdzi¢ istnienia procesu konwergencji
ani dywergencji cykli koniunkturalnych w czasie.

4. Czy mozemy liczy¢ na osiggnigcie wysokiej i trwalej zbieznosci
cykli koniunkturalnych w przyszlosci?

Wobec braku mozliwosci jednoznacznego okreslenia tendencji rozwojowej poziomu
zbieznosci cykli koniunkturalnych podjgto probg wskazania czynnikow determinu-
jacych zbiezno$¢ cykli koniunkturalnych. Ze wzgledu na niska wiarygodno$¢ wskaz-
nikéw korelacji przebiegu cykli w krotkich okresach odrzucono mozliwos¢ kon-
strukcji modelu, w ktérym zmienna objasniana bylby poziom zbieznosci cyklu
koniunkturalnego, a rol¢ zmiennych objasniajacych pemityby czynniki sprzyjajace
synchronizacji cykli koniunkturalnych. W dalszej czgsci badan zostana zatem wska-
zane determinanty synchronizacji cykli koniunkturalnych oraz scenariusze ich przy-
sztego wpltywu na rozpatrywany problem.

W literaturze przedmiotu najczesciej wymienianymi determinantami synchroni-
zacji sa: poziom wzajemnych powiazan handlowych, réznica struktur poszczegol-
nych gospodarek, roznice w polityce pieni¢znej i fiskalnej, zmienno$¢ kursu waluto-
wego (por. [Barczyk i in. 2006, s. 125]).

W dyskusji dotyczacej wptywu poziomu wzajemnych powiazan handlowych na
synchronizacj¢ cykli koniunkturalnych dominuje stanowisko, ze wraz ze wzrostem
wymiany handlowej rosnie poziom zbieznosci cykli pomiedzy rozpatrywanymi re-
gionami. Nie brakuje jednak stanowisk odrgbnych. Niektorzy twierdza, ze pod uwa-
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ge powinno si¢ bra¢ jedynie powigzania wewnatrzgateziowe. Na przyktad Fidrmuc
przeprowadzit badania, ktore wykazaty nieistotno$¢ zmiennej dotyczacej wymiany
handlowej po wprowadzeniu do modelu zmiennej odzwierciedlajacej intensywnos¢
wymiany wewnatrzgateziowej — co jest wedtug niego dowodem potwierdzajacym
hipoteze o endogenicznos$ci kryteriow teorii OCA [Fidrmuc 2004]. Natomiast Krug-
man uwaza, ze ze wzgledu na postepujaca specjalizacje regionow, wraz ze wzrostem
wymiany handlowej spada poziom zbieznosci ich cykli koniunkturalnych [Krug-
man, Venables 1990].

Pozostawiajac kwestig stanowisk odrebnych do dalszych badan, trzeba stwierdzic,
ze nawet okreslenie przyszlego poziomu wymiany handlowej Polski z krajami UE czy
strefa euro moze przysporzy¢ trudnosci. O ile dane historyczne wskazuja na gwattow-
ny wzrost tej wymiany w ostatniej dekadzie ubieglego wieku 1 pdzniej w okresie akce-
sji Polski do UE, o tyle w ostatnim okresie mozna juz moéwi¢ co najmniej o spowolnie-
niu tempa wzrostu integracji handlowej. Od roku 2004 mamy do czynienia z pewna
stabilizacja udzialu wymiany handlowej ze strefa euro w polskim PKB.

Analiza teorii wskazuje wprawdzie, ze wolumen wymiany z krajami strefy euro
powinien w przysztosci wzrasta¢ (szczeg6lnie w momencie przyjgcia euro w Pol-
sce), niemniej jednak lwia czeg$¢ tego wzrostu (wynikajaca najpierw z utworzenia na
mocy Uktadu Europejskiego strefy wolnego handlu towarami przemystowymi,
a p6zniej liberalizacji handlu towarami rolnymi) przypadta na lata wcze$niejsze. Nie
mozna zatem jednoznacznie stwierdzi¢, ze w przyszlosci wzrost wymiany handlo-
wej pozostanie silnym czynnikiem wspierajacym proces konwergencji cykli ko-
niunkturalnych Polski i strefy euro.
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Rys. 3. Udzial wymiany handlowej ze strefa euro (17 krajow) w polskim PKB (w %)
w okresie 1q 2004-1Iq 2011

Zrodto: Eurostat.
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W przypadku roéznicy struktur poszczegdlnych gospodarek do badan wykorzysta-
no sume bezwzglednych wartosci réznic migdzy udziatami poszczegoélnych sektorow
w PKB (tab. 5). Z zestawienia wynika, ze w analizowanym okresie nie nastapito zna-
czace zblizenie sig¢ struktury polskiej gospodarki do modelu charakterystycznego dla
strefy euro. Wbrew rozpowszechnionej opinii najwigksza réznica nie polega na du-
zym udziale rolnictwa w polskim PKB, lecz na znacznie mniejsze;j roli sektora finan-
sowego w Polsce w porownaniu z modelem gospodarki strefy euro. Suma wartosci
bezwzglednych roznic udzialow poszczegodlnych sektorow w wytworzonej wartosci
dodanej wzrosta z 24% w IV kwartale 2001 r. do ponad 37% w II kwartale 2011 r.

Tabela 5. Roznica udziatow poszczegolnych sektorow w wytworzonej warto$ci dodane;j
w gospodarkach Polski i strefy euro

Sekto 2001 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
v Q4 | Q4 | Q4 | Q4 | Q4 | Q4 | Q4 | Q2

Rolnictwo, rybotowstwo 2,65| 3,09 2,12 | 1,81| 1,78 1,77| 1,58 1,52
Przemyst (bez budownictwa) 2,13 | 4,62 551 | 631| 6,70 | 881 | 8,48 | 841
Budownictwo 0,49 0,09 0,59| 0,59| 0,68| 1,39| 1,95| 2,31
Handel, hotele, restauracje, transport 6,95| 6,55| 6,26 551 489 585| 579 5,70
Sektor finansowy 9,201 10,04 [ 10,80 | 9,95| 9,39 12,37 12,94 | 13,01
Sektor publiczny, gospodarstwa
domowe 2,69 | 3,59 395| 4,63| 5,17| 6,00| 6,10| 6,19
Suma warto$ci bezwzglednych réznic
udzialow 24,11 (27,98 | 29,24 | 28,79 | 28,61 | 36,20 | 36,85 | 37,13

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu.

Réznice w polityce pienigznej (ktore mozna mierzy¢ migdzy innymi jako odchy-
lenie standardowe réznicy migdzy stopami rynku pieni¢znego).

Ta zmienna jest o tyle wazna, ze okres$la istotnos¢ autonomicznej polityki pie-
ni¢znej Polski w synchronizacji cyklu koniunkturalnego ze strefa euro. W pewnym
stopniu pomaga tez wskazac skalg potencjalnych skutkow rezygnacji z tej polityki
dla zbieznosci cykli koniunkturalnych Polski i strefy euro. Analiza uzyskanych wy-
nikow wskazuje, ze o ile mozemy mowi¢ o znacznej i utrzymujacej sig roznicy w
poziomie stop procentowych, o tyle kierunek zmian jest podobny. Odchylenie stan-
dardowe ro6znicy pomigdzy poziomem stop procentowych w ostatnim okresie ksztat-
towato si¢ na poziomie 0,1-0,2, co moze §wiadczy¢ o niewielkiej roli polityki pie-
nigznej w dostosowaniu gospodarki polskiej do wstrzasow zwiazanych z tzw.
europejskim kryzysem zadtuzenia. Zwraca jednak uwage wzrost odchylenia stan-
dardowego (z poziomu 0,2 do 0,6) w czasie pierwszej fali kryzysu finansowego,
czyli w drugiej potowie 2008 r.

Do pomiaru réznic w polityce fiskalnej w literaturze proponuje si¢ odchylenie
standardowe roznicy w deficycie budzetowym (mierzonym jako % PKB). Ze wzglg-
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Rys. 4. Stopa oprocentowania miesigcznych pozyczek na rynku migdzybankowym w Polsce
i w strefie euro, roznica, odchylenie standardowe roznicy; w okresie 2004Q1-2011Q2

Zrodlo: opracowanie wlasne.

du na to, ze wiarygodne dane o poziomie deficytu dostgpne sa na poziomie rocznym,
a nie kwartalnym, ograniczono si¢ do wyliczenia roznicy w poziomie deficytu dla
Polski i strefy euro.

Tabela 6. Poziom deficytu budzetowego w Polsce i strefie euro w latach 2002-2010

GEO/TIME 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Strefa euro -2,6 -3,1 -2,9 -2.5 -1,3 -0,7 -2,1 -6,4 -6,2
Polska -5,0 -6,2 5.4 4,1 -3,6 -1,9 -3,7 -7,3 -7,8
Réznica 24 | 31 | 25| -1,6 | 23| -12 | -1,6 | 0,9 | -1,6

Zrodto: Eurostat.

Ze wzgledu na niekontrolowany charakter trwajacego obecnie kryzysu zadtuze-
nia konstruowanie scenariuszy rozwoju sytuacji jest obarczone ogromnym ryzykiem
btedu. Jednym z mozliwych rozwiazan jest daleko idaca integracja polityki budzeto-
wej panstw cztonkowskich UE. Taka integracja niewatpliwie przyczynitaby si¢ do
wigkszej zbieznosci nie tylko poziomow deficytu, ale calej struktury budzetow —
sprzyjataby wigc rowniez konwergencji cykli koniunkturalnych na obszarze UE.
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Rys. 5. Sredni kurs euro/PLN w poszczegélnych kwartatach 2004q1-2011q2
oraz odchylenie standardowe dla okreséw 2-letnich

Zrodto: Eurostat.

Pozostate scenariusze, zaktadajace rozpad strefy euro, wyjscie niektorych panstw
z unii walutowej (np. Grecji) czy tez podziat unii na ,,Europe dwoch predkosci”,
groza dywergencja cykli koniunkturalnych na obszarze UE.

Ostatnim analizowanym czynnikiem byta zmiennos$¢ kursu walutowego mierzo-
na np. jako odchylenie standardowe bilateralnego kursu PLN do EUR. W analizowa-
nym okresie dochodzito do znaczacych wahan kursu ztotego wzgledem euro. Nawet
na wykresie przedstawiajacym wygladzony szereg czasowy, obrazujacy sredni kurs
dla calego kwartatu, widzimy znaczng zmiennos¢. Jej przyczyny i charakter stano-
wia temat odrgbnych badan, niemniej jednak podstawowe wnioski nie podlegaja
dyskusji. Bilateralny kurs ztotego odgrywat znaczna rol¢ w dostosowaniu si¢ pol-
skiej gospodarki do szokow wywotanych kryzysem finansowym. Gwattowna depre-
cjacja rozpoczgta w 11 kwartale 2008 r. odegrata znaczaca rolg w przebiegu cyklu
koniunkturalnego — z jednej strony wspierajac konkurencyjnos¢ polskiego eksportu,
z drugiej za$ podnoszac koszty importu (szczegdlnie dotyczy to rynku paliw). De-
precjacja ztotego jest wskazywana, oprocz migdzy innymi naptywu funduszy struk-
turalnych jako jedna z przyczyn tagodnego przebiegu kryzysu finansowego w pol-
skiej gospodarce. Bilateralny kurs ztotego do euro byt wigc w analizowanym okresie
raczej zroédlem réznic w przebiegu cyklu koniunkturalnego w gospodarce polskiej
i w strefie euro niz czynnikiem sprzyjajacym konwergencji.
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5. Podsumowanie

Analiza literatury i wyniki wlasnych badan wskazuja, ze poziom synchronizacji
cykli koniunkturalnych i szokéw makroekonomicznych pomi¢dzy nowymi krajami
cztonkowskimi UE a strefg euro jest stabszy niz w przypadku duzych panstw cen-
tralnych strefy (jak Niemcy i Francja). Nie udato si¢ rowniez jednoznacznie stwier-
dzi¢ istnienia tendencji rozwojowej w czasie. Analiza teoretyczna wskazuje, iz
wzrost intensywnosci wymiany handlowej pomigdzy Polska i krajami rozszerzonej
UE (w szczegodlnosci za§ wzrost udzialu wymiany wewnatrzgal¢ziowej) powinien,
w dlugim okresie, przyczyni¢ si¢ do wigkszej synchronizacji cykli na przysztym
obszarze rozszerzonej EUGiIW. Na wzrost poziomu zbieznosci prawdopodobnie
wplynie takze dalej idaca koordynacja polityk budzetowych poszczego6lnych krajow,
bedaca efektem wprowadzanych obecnie rozwigzan antykryzysowych.

Nawet jezeli to nastapi, Polska prawdopodobnie bedzie poczatkowo ponosic¢
wyzsze koszty wynikajace z przystapienia do unii monetarnej, niz miato to miejsce
w przypadku dotychczasowych czlonkow strefy euro (szczegolnie tych nalezacych
do tzw. rdzenia). Oznacza to, ze korzysci z funkcjonowania w ramach EUGIW prze-
krocza koszty z tego tytutu dopiero przy wyzszym poziomie integracji gospodarczej,
niz miato to miejsce w przypadku wigkszosci ,,starych” krajéw cztonkowskich.
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THE SYNCHRONIZATION OF BUSINESS CYCLES
BETWEEN POLAND AND THE EURO AREA — A CONDITION
OR RESULT OF THE PROCESS OF MONETARY INTEGRATION?

Summary: In connection with the development of monetary union in Europe, the problem of
convergence of business cycles in member countries is gaining importance. The significant
level of correlation of business cycles is necessary to make a single uniform monetary policy
possible, which will be beneficial to all member countries. The aim of the first part of the
article is to present some test results on the convergence of business cycles of European
countries. The second part presents the results of own research concerning the correlation
level of Polish and euro zone business cycles.

Keywords: business cycle, monetary integration, optimum currency areas.
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