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RYSZARD STEFANSKI

SYNCHRONIZACJA CYKLU KONIUNKTURALNEGO
A REALNA KONWERGENCJA POLSKI
ZE STREFA EURO

Perspektywa wejscia Polski do Europejskiej Unii Walutowej skiania do
zastanowienia sie nad tym, czy nasza gospodarka jest gotowa do integracji
ze strefg euro. Dla osiagniecia petnych korzysci z cztonkostwa w tym ugru-
powaniu konieczna jest realna konwergencja gospodarki z pozostatymi krajami
tworzacymi unie walutowg i przynalezno$¢ do optymalnego obszaru wa-
lutowego.

Celem niniejszego artykutu jest ocena stopnia realnej konwergencji polskiej
gospodarki ze strefg euro, przejawiajgca sie w synchronizacji szeroko rozu-
mianego cyklu koniunkturalnego, uwzgledniajacego: produkcje, ceny, rynek
pracy oraz stosunki gospodarcze z zagranica.

Zakres przestrzenny obejmuje strefe euro jako cato$¢ (12 krajéw) oraz
Polske, a takze wybrane kraje Unii Europejskiej, zaréwno nalezace do
Europejskiej Unii Walutowej, jak i pozostajgce poza tym ugrupowaniem.
W analizie nie ujeto Cypru, Malty i Stowenii ze wzgledu na brak kompletnych
i porownywalnych danych statystycznych.

Zakres czasowy obejmuje lata 1993-2007. W badaniach empirycznych
wykorzystano dane kwartalne. W przypadku produktu krajowego brutto
szeregi czasowe sg krotsze i obejmuja lata 1995-2007, co wynika z dostepnosci
poréwnywalnych danych dla wybranych krajéw.

I. WPROWADZENIE TEORETYCZNE

Koniecznym warunkiem formalnym przystgpienia Polski do Europejskiej
Unii Walutowej jest osiagniecie nominalnej konwergencji z gospodarkami
krajow strefy euro. Wymaga to spetnienia nastepujacych, kryteriéow przyjetych
w Maastricht:

- inflacja wynoszaca nie wiecej niz o 1,5 punktu procentowego powyzej
Sredniej dla trzech krajéw o najnizszej inflacji w Unii Europejskiej,

- diugoterminowe stopy procentowe przewyzszajagce o maksymalnie
2 punkty procentowe poziom dla trzech krajéow o najnizszej inflacji w Unii
Europejskiej,

- deficyt budzetowy ponizej 3% produktu krajowego brutto,
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- dtug publiczny ponizej 60% produktu krajowego brutto,

- stabilny kurs walutowy w ciggu dwdch lat przed wejsciem do strefy euro

- przynaleznos$¢ do systemu ERM Il z maksymalnym dopuszczalnym pas-

mem wahan +/ —15%.

Spetnienie pierwszych czterech kryteridw konwergencji sprzyja niewat-
pliwie stabilizacji koniunktury gospodarczej w krajach strefy euro. Wydaje
sie, ze niezaleznie od tego, czy dany kraj chce wejs¢ do Europejskiej Unii
Walutowej czy tez nie, powinien starac sie spetnic¢ te kryteria. Zasady te sg tak
sformutowane, ze sprzyjaja prowadzeniu rozsadnej polityki gospodarczej
i przyczyniajg sie do diugookresowej stabilizacji poszczegoélnych gospodarek.
Ostanie kryterium nominalnej konwergencji budzi natomiast pewne wat-
pliwosci. O ile stabilizacja kursu wymiany jest korzystna dla gospodarki danego
kraju, o tyle osiggniecie jej poprzez wejscie do systemu ERM Il moze przynies¢
bardzo negatywne skutki. W literaturze czesto mozna spotka¢ sie z opinig, ze
przystgpienie do tego systemu naraza kraje na powazne problemy walutowe
oraz finansowel Istnieje powazna obawa, ze wejscie do systemu statego kursu
walutowego wykorzystajg gracze rynku kapitatowego, ktérzy beda mogli dzieki
atakom spekulacyjnym testowa¢ skuteczno$¢ i wytrzymatos¢ bankow cen-
tralnych. W przypadku, gdy srodki przez nich inwestowane bedg wieksze niz
rezerwy walutowe danego kraju, bedag oni mogli uzyskaé znaczace korzysci,
kosztem banku centralnego, ktory pada ofiarg ataku spekulacyjnego.

Kryteria z Maastricht stanowig rodzaj konwergencji nominalnej, podczas
gdy konwergencja realna bedzie polegata na ujednoliceniu struktury gospo-
darczej krajow oraz wyréwnaniu sie¢ poziomu zycia mierzonego przez produkt
krajowy brutto na mieszkarica z uwzglednieniem parytetu sity nabywczej oraz
synchronizacji cyklu koniunkturalnego. Realna konwergencja Polski ze strefg
euro jest niezbednym warunkiem uzyskania przez nasz kraj petnych korzysci
z przystapienia do Europejskiej Unii Walutowej. O ile wspomniane kryteria
nominalnej konwergencji sg powszechnie znane, czesto opisywane i komento-
wane, o tyle kryteria realnej konwergencji sg rzadziej analizowane. Spetnienie
tych drugich jest warunkiem przynaleznosci do optymalnego obszaru walu-
towego i realizacji skutecznej polityki monetarnej. Unia walutowa daje bez-
sporne korzysci krajom nalezgcym do wspélnego obszaru walutowego.
W przypadku krajow, ktore nie tworzg wspolnego obszaru walutowego, nie
mozna jednoznacznie okresli¢, czy przystapienie do unii walutowej bedzie
korzystne czy tez niekorzystne dla danej gospodarki.

Najistotniejszym z punktu widzenia realizacji polityki monetarnej kry-
terium realnej konwergencji jest synchronizacja cyklu koniunkturalnego.
W przypadku jej braku, gospodarka poddawana jest oddziatywaniu asymetrycz-
nych szokéw podazowych i popytowych. Realizowana przez Europejski Bank
Centralny polityka monetarna jest dostosowana do sytuacji gospodarczej
gtdwnych krajow tworzgcych unie walutowa, majacych dominujacy udziat
w produkcie krajowym brutto tego ugrupowania. W przypadku mniejszych
gospodarek o zdesynchronizowanym w stosunku do szeregu referencyjnego

1 K. Ruckriegel, F. Seitz, Euro go East: Je schneller, desto besser?, ,Wirtschaftsdienst” 2004, nr 10,
s. 641.
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cyklu koniunkturalnym, moze to prowadzi¢ do destabilizacji sytuacji eko-
nomicznej. Kraje tworzace optymalny obszar walutowy powinny mie¢ nie tylko
zsynchronizowany cykl koniunkturalny charakteryzowany wahaniami takich
wskaznikoéw, jak produkt krajowy brutto i produkcja przemystowa, ale takze
zsynchronizowane wahania wskaznikéw obrazujgcych pozostate cele ma-
gicznego czworokata stabilizacji, czyli: stopy bezrobocia, cen oraz eksportu
i importu. Jedynie wtedy realizowana polityka monetarna moze w petni
skutecznie oddziatywaé na gospodarke danego kraju.

Dla potrzeb polityki ekonomicznej wazne jest przede wszystkim to, czy
poszczegdlne kraje znajduja sie w tej samej fazie cyklu koniunkturalnego, czy
w réznych fazach. Mnigj istotna jest intensywnos¢ cyklu koniunkturalnego
mierzona amplitudg odchylen od trendu. Wynika to z tego, ze jesli kraje
znajduja sie w tej samej fazie cyklu koniunkturalnego, dziatajg na nie te same
czynniki. Mozna wtedy stosowal takie narzedzia polityki monetarnej, ktdre
sprzyjaja stabilizacji koniunktury gospodarczej we wszystkich gospodarkach
ugrupowania integracyjnego. Charakter prowadzonej polityki, w tym zwiaszcza
monetarnej, zalezy zatem od fazy cyklu koniunkturalnego, a nie od dynamiki
wahan wskaznikoéw charakteryzujgcych sytuacje gospodarczg w poszczegdlnych
krajach.

Poszczegélne kraje nalezgce do ugrupowania integracyjnego moga sie
charakteryzowa¢ zaréwno réznym dlugookresowym tempem wzrostu
gospodarczego, jak i rézng amplitudg wahan. Pomimo to, jesli wystepuje w nich
petna synchronizacja cyklu koniunkturalnego, mozna prowadzi¢ w nich
skuteczng polityke monetarng. Jest ona wtedy identyczna dla wszystkich
krajow nalezacych do danego ugrupowania. Im mniejsza jest synchronizacja
cyklu koniunkturalnego pomiedzy poszczegélnymi krajami, tym mniej
skuteczna jest polityka monetarna banku centralnego. W tej sytuacji silniejsze
sg szoki asymetryczne, ktére oddziatujg na dang gospodarke. Zjawisko to odnosi
sie zwlaszcza do krajow o matym udziale w PKB ugrupowania integracyjnego,
takich jak Polska. Jesli faza cyklu koniunkturalnego w Polsce bytaby odmienna
od wystepujacej w duzych krajach Europejskiej Unii Walutowej, takich jak:
Francja, Niemcy czy Wiochy, realizowana polityka monetarna mogtaby
destabilizowaé sytuacje monetarng naszego kraju.

W przypadku szokéw symetrycznych, unia walutowa jest dobrym roz-
wigzaniem dla krajéw, ktére sie w niej znajdujg. Wspélna polityka monetarna
moze by¢é wtedy bardziej efektywnym narzedziem reakcji na zakidcenia
réwnowagi niz niezalezna polityka kursowa. W sytuacji, gdy poszczeg6lne kraje
sSg narazone na szoki asymetryczne unia walutowa utrudnia dochodzenie do
rownowagi gospodarczej2

Brak synchronizacji cyklu koniunkturalnego miedzy gospodarkami panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej i strefg euro w obecnym ksztatcie powoduje, ze
polityka monetarna prowadzona przez Europejski Bank Centralny moze
niekorzystnie oddziatywaé na sytuacje gospodarcza tych krajow. R6znorodnos¢
zaktocen wystepujacych w gospodarce Polski, Czech, Wegier, Stowacji i krajow
battyckich w stosunku do krajéw Europy Zachodniej moze spowodowaé, ze

2 P. De Grauwe, Unia walutowa, PWE, Warszawa 2003, s. 32.
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polityka monetarna, zamiast sprzyjac¢ stabilizacji makroekonomicznej w tych
krajach, bedzie nasila¢ procesy destabilizacyjne.

W literaturze mozna zaobserwowac brak zgody co do tego, czy kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej spetniajg warunki optymalnego obszaru walutowego,
przez co poddawane sg w watpliwos¢ korzysci z przynaleznosci do unii walu-
towej3 Ponadto mozna spotka¢ dwa przeciwstawne poglady na temat wptywu
integracji walutowej na koniunkture gospodarczg. Wedtug pierwszego z nich,
przystgpienie do unii walutowej sprzyja synchronizacji cyklu koniunkturalnego
nowych cztonkéw. Teze te propagujg w swoich pracach Frankel i Rose. Brak
realnej konwergencji nie oznacza - ich zdaniem - ze nalezy opdzni¢ przystg-
pienie do Europejskiej Unii Walutowej. Wejscie do strefy euro spowoduje
- wedtug nich, postepujacg synchronizacje cyklu koniunkturalnego i ostabienie
szokdw asymetrycznych oddziatujgcych na gospodarke4.

Odmienng opinie na temat wpltywu integracji walutowej na koniunkture
gospodarczg prezentuje Bergman. Dowodzi on, ze o ile integracja handlowa
sprzyja synchronizacji cyklu koniunkturalnego, o tyle unia walutowa powoduje
obnizenie sie stopnia synchronizacji. Wynika to z tego, ze istotnym czynnikiem
sprzyjajagcym synchronizacji cyklu koniunkturalnego sg wahania kursu
walutowego5b.

Badania empiryczne dotyczace synchronizacji cyklu koniunkturalnego
przeprowadzano w ostatnim okresie kilkakrotnie. Koncentrowano sie gltéwnie
na szeregach produktu krajowego brutto oraz produkcji przemystowej. Do
wyznaczenia szeregdéw odchylen od trendu wykorzystywano przede wszystkim
jedna z dwoch metod: filtr Hodricka-Prescotta oraz filtr band-pass. Altavilla
przeprowadzit analizy dla szeSciu najwiekszych gospodarek Unii Europejskiej
w latach 1980-2002. W badaniach empirycznych wykorzystat zaréwno filtr
Hodricka-Prescotta, jak i filtr band-pass. Uzyskane wyniki nie réznity sie
istotnie miedzy sobgb Z jego badan wynika, Zze synchronizacja cyklu
koniunkturalnego miedzy tymi krajami jest mniejsza od oczekiwan. Zwieksza
sie ona jednakze od powstania strefy Euro7.

Z kolei P. Skrzypczynski wykorzystat filtr band-pass dla dziewieciu krajow
strefy euro w latach 1986-2005. Silng synchronizacje cyklu ze strefg euro
zaobserwowatl w przypadku Kilku krajow centralnych: gtéwnie Niemiec (na
ktore przypada ponad jedna trzecia PKB strefy euro), Austrii, Francji
i Holandii. Znacznie stabiej skorelowane z cyklem referencyjnym sg wahania
w krajach peryferyjnych strefy euro, takich jak: Wiochy, Portugalia, Hiszpania,
Grecja, Irlandia i Finlandia. W przypadku czesci krajow synchronizacja cyklu
koniunkturalnego zwiekszyta sie po powstaniu strefy euro, a w przypadku

3 R. Pomfret, Trade and Exchange Rate Policies in Formerly Centrally Planed Economies, , The
World Economy” 2003, nr 26, s. 609.

4J. Trotignon, EMU Enlargement to Include CEE Countries: Risks of Sektor-based and
Geographical Asymetrie Shocks, ,Post-Communists Economies” 2005, nr 1, s. 16.

6 P. Skrzypczynski, Analiza synchronizacji cykli koniunkturalnych w strefie euro, ,Materiaty
i Studia NBP” 2006, nr 210, s. 8.

6 C. Altavilla, Do EMU Members Share the Same Business Cycle?, ,Journal of Common Market
Studies” 2004, nr 5, s. 875-876.

7 lbidem, s. 894.
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innych ulegta ona ostabieniu8 Ani nie potwierdza to zatem tezy, ze wejscie do
unii walutowej zwieksza synchronizacje cyklu, ani ze jg zmniejsza.

Badania empiryczne w zakresie synchronizacji cyklu koniunkturalnego
w nowych krajach cztonkowskich Unii Europejskiej przeprowadzali w ostatnich
latach takze: E. Adamowicz, S. Dudek, D. Pachucki, £. Rawdanowicz, K. Wal-
czyk, W. Burnett, M. Dalkir, J. Trotignon.

Il. METODOLOGIA BADAN

W badaniach wykorzystano w wiekszosci przypadkéw dane oczyszczone
sezonowo. W sytuacji, gdy dostepne byly jedynie dane nieoczyszczone, szeregi
czasowe poddano procedurze desezonalizacji i usunieto z nich wahania przy-
padkowe poprzez zastosowanie modelu Census 2/X-11. W ten spos6b wyzna-
czono krzywe Hendersona tych szeregow. Wykorzystywane szeregi czasowe
danych empirycznych zawieraty zaréwno trend, jak i wahania koniunkturalne.
Posta¢ trendu wyznaczono poprzez zastosowanie filtru Hodricka-Prescotta.
Metoda ta jest czesto stosowana w celu oszacowania trendu nieliniowego. Daje
ona zazwyczaj dobre odwzorowanie tendencji rozwojowej. Filtr Hodricka-
-Prescotta jest stosunkowo prosta metoda. Uzyskana przy jej zastosowaniu
posta¢ trendu powinna spetnia¢ nastepujace kryteria:

- skiadnik trendu powinien by¢ przyjmowaé posta¢ krzywej, ktorg mozna
narysowac¢ odrecznie na wykresie poprzez szereg danych zawierajgcych trend
i wahania cykliczne,

- trend danej zmiennej powinien by¢ liniowg transformacja tej serii danych
i ta sama transformacja powinna by¢ stosowana do wszystkich analizowanych
szeregow,

- schemat przeksztatcenia powinien by¢ dobrze zdefiniowany i tatwo repro-
dukowalny9

Metoda ta bywa krytykowana za ,mechaniczny” charakter, ktéry umozliwia
wyznaczenie trendu i wahan koniunkturalnych nawet w szeregach danych,
w ktoérych one z pewnoscig nie wystepuja. Pomimo tego ograniczenia jest to
najczesciej wykorzystywany sposéb wyodrebniania wahan cyklicznych1d Po
wyznaczeniu postaci trendu dla wszystkich badanych zmiennych oszacowano
szeregi odchylen od trendu w oparciu o metode multiplikatywna. Wyznaczono je
jako: iloraz wartosci empiryczna przez warto$¢ teoretyczng (trend) prze-
mnozone przez 100. W ten sposob uzyskano obraz wahan poszczegélnych
zmiennych empirycznych. Umozliwito to eliminacje czynnika zakl6cajgcego
zaleznosci miedzy badanymi zmiennymi, czyli czasull Wszystkie szeregi
danych staly sie dzieki zastosowaniu tej procedury stacjonarne. Zmniejszyto to

8 P. Skrzypczynski, op. cit., s. 35-37.

9 F. E. Kydland, E. C. Prescott, Business cycles: Real fact and a monetary myth, ,Federal Reserve
Bank of Minneapolis Quarterly Review” 1990, nr 14, s. 3-18.

10 A. Jaeger, Mechanical Detrending by Hodrick-Prescott Filtering: A Note, ,Empirical Economics”
1994, nr 19, s. 493-500.

1 M. Sobczyk, Statystyka, PWN, Warszawa 2001, s. 278.
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ryzyko wystepowania pozornych korelacji pomiedzy badanymi zmiennymi.
Analiza empiryczna oparta na szeregach odchylen od trendu umozliwia ocene
krotkookresowych zaleznosci miedzy badanymi zmiennymi.

W celu okreslenia stopnia synchronizacji cyklu koniunkturalnego poszcze-
goélnych krajow przeprowadzono analize korelacji wzajemnych z uwzglednie-
niem wyprzedzenia lub op6znienia badanych szeregéw czasowych do szesciu
kwartatéw. Badania przeprowadzono dla lat 1995-2007 w przypadku PKB oraz
1993-2007 w odniesieniu do pozostatych wskaznikéw charakteryzujgcych ko-
niunkture gospodarcza. W celu okres$lenia wptywu utworzenia strefy euro na
synchronizacje cyklu koniunkturalnego analizy wykonano dla catego przyjetego
okresu oraz dla podokreséw: do 1998 r. oraz od 1999 r.

111. WYNIKI BADAN

1. Produkcja przemystowa

Wyniki przeprowadzonych badan empirycznych wskazujg, ze w latach
1993-2007 korelacja pomiedzy produkcja przemystowg w strefie euro (12
panstw) a krajami pozostajgcymi poza tym ugrupowaniem jest silnie zrézni-
cowana. Kraje, ktére nalezg do strefy euro, majg w wiekszosci przypadkow
silnie zsynchronizowany cykl koniunkturalny z obszarem Europejskiej Unii
Walutowej jako catosci. W latach 1993-2007 korelacja dla szeregéw odchylen od
trendu produkcji przemystowej wyniosta 0,95 dla Niemiec, 0,92 dla Francji, 0,87
dla Wioch, 0,86 dla Hiszpanii, 0,83 dla Austrii i 0,82 dla Finlandii (tabela 1).
Byta ona zatem wysoka. Jednakze takze w krajach strefy euro niektére kraje
miaty niezbyt silnie zsynchronizowany cykl koniunkturalny z obszarem
Europejskiej Unii Walutowej jako catoscia. Przyktadowo wspoétczynniki ko-
relacji dla Grecji i Holandii wynosity okoto 0,6, a dla Portugalii 0,4.

W przypadku krajow, ktére znajdujg sie poza strefg euro, najsilniej
skorelowany cykl odchylen od trendu dla produkcji przemystowej miaty Wegry
i Szwecja (wspotczynnik korelacji okoto 0,8), nastepnie Wielka Brytania (0,73).

Jeszcze nizszy wspotczynnik korelacji odnotowano dla Danii i Stowacji
- okoto 0,5, natomiast dla Czech wskaznik ten wynidst 0,42. Oznacza to, ze
zaréwno w strefie euro, jak i wewnagtrz Unii Europejskiej trudno moéwic o petnej
synchronizacji cyklu koniunkturalnego mierzonego jako odchylenie od trendu
produkcji przemystowej. Najsilniejsza korelacja odnotowana dla Niemiec,
Francji, Wioch, Hiszpanii nie dziwi, poniewaz sg to kraje o najwiekszym udziale
w produkcji przemystowej europejskiej dwunastki. Réwnie silng synchronizacje
zaobserwowano jednakze w przypadku Wegier i Finlandii.

Gospodarki niektéorych krajow w ramach strefy euro sg silnie skorelowane
miedzy sobg. Przykladowo, stosunkowo silne korelacje zaobserwowano po-
miedzy Niemcami oraz Francja i Austria, a takze pomiedzy Francjg i Hiszpania.
Co ciekawe, stosunkowo silnie zsynchronizowany cykl z gospodarka niemiecka
maja takze Wegry.

Dla Polski wskaZznik korelacji szeregéw odchylen od trendu produkcji
przemystowej w stosunku do strefy euro przyjat wartos¢ 0,65, co Swiadczy
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o umiarkowanej synchronizacji cyklu koniunkturalnego w Polsce i w Euro-
pejskiej Unii Walutowej. Punkty zwrotne cyklu koniunkturalnego wyznaczone
w oparciu o szeregi produkcji przemystowej nie odbiegaja znaczgco w Polsce od
wyznaczonych dla strefy euro (wykres 1w aneksie). Nalezy jednak pamietac, ze
produkcja przemystowa posiada niewielki i systematycznie zmniejszajacy sie
udziat w produkcie krajowym brutto analizowanych krajow, przez co maleje jej
uzytecznos¢ jako miernika koniunktury gospodarczej.

Tabela 1

Korelacja wahan produktu krajowego brutto, produkcji przemystowej i stopy bezrobocia
w wybranych krajach w stosunku do strefy euro

PKB Produkcja przemystowa Stopa bezrobocia

1995-2007 1999-2007 1995-1998 1993-2007 1999-2007 1993-1998 1993-2007 1999-2007 1993-1998

Austria 0,69 0,66 0,80 0,83 0,89 0,74 0,74 0,88 0,10
Belgia 0,27 0,19 0,57 0,68 0,79 0,57 0,88 0,91 0,49
Czechy 0,11 0,51 -0,66 0,42 0,08 0,77 0,08 0,25 0,24
Dania 0,36 0,41 0,02 0,55 0,48 0,63 0,45 0,61 0,18

Finlandia 069 083 035 082 087 078 051 074 042
Francja 083 087 066 092 088 09 09 090 0,88
Grecja -0,11 -0,02 -0,53 061 076 036 002 016 -0,06
Hiszpania 070 071 088 086 077 095 061 050 071
Holandia 078 081 083 063 060 071 083 091 0,06
Niemcy 084 08 08 095 098 093 089 090 0,76
Polska 022 042 -040 065 063 076 010 0,26 0,15
Portugalia 066 068 061 040 039 030 072 083 0,08
Szwecja 057 054 078 080 080 088 083 086 0,68
Stowacja 051 055 078 051 0,33 075 -0,20 -0,12 0,04
W. Brytania-0,03 0,15 -0,65 073 081 071 006 001 016
Wegry 023 010 060 083 093 069 061 061 0,20
Wiochy 019 023 015 087 088 092 061 065 0,07

Zr6dio: obliczenia wlasne na podstawie OECD Statistical Compendium.

Polska ma najsilniej zsynchronizowany cykl koniunkturalny z Niemcami,
Hiszpanig i Wielkg Brytanig oraz Wtochami i Szwecjg. Synchronizacja ta nie
przekracza jednakze poziomu szacowanego dla strefy euro jako catosci
(wspotczynniki wzajemnych korelacji zawierajg sie pomiedzy 0,63 a 0,66).
W stosunku do krajow naszego regionu synchronizacja cyklu dla produkcji
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przemystowej jest w Polsce wyraznie stabsza. Dotyczy to zaréwno Czech,
Stowacji jak i Wegier. Wspotczynniki korelacji osiggaja w tym przypadku
wartosci miedzy 0,4 a 0,5.

W celu okreslenia wptywu przystgpienia do Unii Walutowej na synchro-
nizacje cyklu koniunkturalnego przeprowadzono analize korelacji dla dwdéch
podokresow: do 1998 r. i od 1999 do 2007 r. Na podstawie uzyskanych wynikéw
trudno uzasadni¢ teze, ze przynaleznos¢ do unii walutowej zwieksza
synchronizacje cyklu koniunkturalnego. Wyniki takie uzyskano wprawdzie dla
Austrii, Belgii, Finlandii, a zwtaszcza dla Niemiec oraz Portugalii, w przypadku
kilku krajow synchronizacja cyklu koniunkturalnego ulegta jednakze osta-
bieniu. Dotyczy to takich krajow, jak Francja, Hiszpania oraz Witochy. Nie-
jednoznaczne wyniki nie pozwalajg takze na pozytywng weryfikacje tezy, ze
integracja walutowa ostabia synchronizacje cyklu koniunkturalnego.

Synchronizacja cyklu koniunkturalnego oparta na szeregach produkcji
przemystowej miedzy Polskg i strefg euro ulegta ostabieniu w latach 1999-2007
w stosunku do lat 1993-1998. Podobne ostabienie zaobserwowano takze
w Czechach oraz Danii i Szwecji.

2. Produkt krajowy brutto

Wspobtczynniki korelacji szacowane dla cyklu odchylen od trendu produktu
krajowego brutto przyjmuja znacznie nizsze wartosci, anizeli dla produkcji
przemystowej. Najsilniejsza wspotzmiennos¢ pomiedzy wahaniami cyklu
referencyjnego produktu krajowego brutto strefy euro a poszczegélnymi
krajami nalezacymi do Europejskiej Unii Walutowej wystepujg w przypadku
Francji i Niemiec. Wspotczynniki korelacji osiggaja w tym przypadku wartosci
0,83-0,84. Wartos¢ szacowanego wskaznika powyzej 0,6 wystepuje ponadto dla
Austrii, Finlandii, Hiszpanii, Holandii i Portugalii. W przypadku stosunkowo
licznej grupy krajow wspotczynnik korelacji przyjmuje wartosci ponizej 0,3, co
oznacza brak wspétzmiennosci pomiedzy szeregami odchylen od trendu. Nalezg
do nich: Belgia, Czechy, Grecja, Polska, Wielka Brytania, Wegry oraz Wiochy.
Swiadczy to o niskim stopniu synchronizacji cyklu koniunkturalnego zaréwno
wewnatrz unii walutowej, jak i pomiedzy pozostatymi krajami Unii Euro-
pejskiej a strefg euro.

W przypadku Polski trudno méwic¢ o synchronizacji cyklu koniunkturalnego
mierzonego jako odchylenie od trendu PKB ze strefg euro. Warto$¢ wspot-
czynnika korelacji wynosi w tym przypadku zaledwie 0,22. Analiza szeregow
wahan PKB Polski z poszczegolnymi krajami Unii Europejskiej potwierdza
wniosek o niskiej synchronizacji cyklu koniunkturalnego naszej gospodarki
w stosunku do panstw nalezgcych do unii walutowej. Najsilniejszgkorelacje dla
polskiego PKB odnotowano z Wielkg Brytania (wspoétczynnik korelacji 0,7).
W przypadku wiekszosci krajéow trudno moéwic o jakiejkolwiek synchronizacji
cyklu koniunkturalnego charakteryzowanego przez produkt krajowy brutto
z Polska. Przyktadowo, wspdtczynnik korelacji miedzy szeregami odchylen od
trendu produktu krajowego brutto dla Polski i Niemiec wynosi 0,12, a dla Polski
i Wioch jest nawet ujemny i przyjmuje wartos¢ —0,09. Niska synchronizacja
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cyklu koniunkturalnego Polski i krajow strefy euro wskazuje na mozliwosc
wystepowania szokéw asymetrycznych w analizowanych gospodarkach.

Fazy cyklu koniunkturalnego w Polsce i w Unii Europejskiej nie pokrywajg
sie ze sobg (wykres 2 w aneksie). W analizowanym okresie mozna wyznaczy¢
w Polsce trzy fazy wzrostowe: od IV kwartatu 1995 r. do | kwartatu 1998 r., od
Il kwartatu 1999 r. do Il kwartatu 2000 r. i od IV kwartatu 2003 r. do
11 kwartatu 2007 r. W krajach strefy euro wyodrebniono dwie fazy wzrostowe.
Przypadaja one na okres od Il kwartatu 1999 r. do Il kwartatu 2001 r. i od
111 kwartatu 2005 r. do Il kwartatu 2007 r. Okres, w ktorym Polska i strefa euro
znajdowaty sie w odmiennych fazach cyklu koniunkturalnego, to 22 kwartaty
na 52 uwzglednione w obliczeniach, tj. 42,3%. W sytuacji, gdyby podobne
roznice w czasie wystepowania poszczeg6lnych faz cyklu koniunkturalnego
wystepowaty w przysztosci, polityka monetarna Europejskiego Banku Cen-
tralnego mogtaby destabilizowac¢ polska gospodarke. Amplituda wahann PKB
jest w Polsce wyzsza niz w krajach strefy euro. Nie ma to jednak istotnego
znaczenia dla realizacji skutecznej polityki monetarnej.

Wyniki badan dla przyjetych podokreséw przed powstaniem strefy euro i po
jej utworzeniu nie wskazujg, aby w latach 1999-2007 wyraznie zwiekszyta sie
korelacja cyklu koniunkturalnego krajow nalezacych do strefy euro w stosunku
do poprzedniego okresu. Wiegkszg korelacje dla cyklu koniunkturalnego
odnotowano przede wszystkim w Finlandii oraz we Francji. Niewielki wzrost
synchronizacji zaobserwowano takze w Portugalii. W przypadku Grecji
wspoétczynnik korelacji zmienit sie z wartosci ujemnej (co oznaczalo, ze Grecja
byta zazwyczaj w przeciwnej fazie cyklu koniunkturalnego niz kraje strefy euro)
na wartosc bliskg zero. Z kolei w przypadku Austrii i Belgii zaobserwowano, ze
korelacja w latach 1999-2007 byta nizsza niz w poprzednim okresie. Podobnie
byto takze w Hiszpanii. Nie potwierdza to zatem tezy, ze przystgpienie do strefy
euro poszczegolnych krajéow jednoznacznie przyczynia sie do zwiekszenia
synchronizacji cyklu koniunkturalnego.

Analiza korelacji cyklu koniunkturalnego w Polsce ze strefg euro w podziale
na dwa podokresy wskazuje, ze w przypadku PKB synchronizacja ta wyraznie
sie zwiekszyta w latach 1999-2007 w stosunku do lat 1995-1998. Efekt ten mogt
zosta¢ osiggniety dzieki integracji handlowej, ktorej - zdaniem Bergmana
- sprzyja zmienny kurs walutowy. Podobne wyniki uzyskano dla Czech oraz
Danii, a takze (w mniejszym stopniu) dla Wielkiej Brytanii.

3. Rynek pracy

Synchronizacja koniunktury na rynku pracy jest w krajach strefy euro na
porownywalnym do produktu krajowego brutto poziomie. W przypadku Francji,
Niemiec, Belgii, Holandii, a takze Szwecji wspdtczynnik korelacji szeregoéw
odchyleni stopy bezrobocia od trendu w stosunku do strefy euro wynosi ponad
0,8. Oznacza to silng synchronizacje rynkéw pracy w tych gospodarkach.
Umiarkowanie silng wspotzmiennos¢ ksztattowania sie stopy bezrobocia
w poszczeg6lnych panstwach w stosunku do Europejskiej Unii Walutowej
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zaobserwowano w nastepujgcych krajach: Austria, Hiszpania, Portugalia,
Wegry i Wiochy (wspoétczynniki korelacji przyjmujg wartosci pomiedzy 0,6 i 0,8).
W pozostatych krajach trudno méwié¢ o synchronizacji koniunktury na rynku
pracy lub jest ona stosunkowo staba.

W Polsce wspotczynnik korelacji szeregu odchylen od trendu stopy
bezrobocia w stosunku do strefy euro wynosi zaledwie 0,1. Najwyzszg
wspotzmiennos$¢ pomiedzy sytuacjg na rynku pracy w Polsce a poszczegélnymi
analizowanymi krajami odnotowano w przypadku Finlandii. Wspétczynnik
korelacji wynosi w tym przypadku 0,52. W przypadku najwiekszych gospodarek
strefy euro, brak jakiejkolwiek wspoétzmiennosci ksztattowania sie stopy
bezrobocia w stosunku do naszego kraju. Wspétczynniki korelacji dla Polski
oraz Francji, Hiszpanii, Niemiec i Wtoch zawierajg sie w przedziale od —0,1 do
0,1. Oznacza to, ze polski rynek pracy nie jest w najmniejszym nawet stopniu
zsynchronizowany z krajami strefy euro. Wniosek ten potwierdza poréwnanie
faz cyklu koniunkturalnego wyznaczonego na podstawie stopy bezrobocia
w Polsce i strefie euro (wykres 3 w aneksie). W przewazajgcej czesci
analizowanego okresu rynek pracy znajdowat sie w Polsce w odmiennej fazie niz
w Europejskiej Unii Walutowej.

Whptyw przystgpienia do unii walutowej na synchronizacje cyklu na rynku
pracy nie potwierdza jednoznacznie tezy Frankela i Rosego, ze sprzyja to
synchronizacji cyklu w analizowanym zakresie. Z pewno$cig nie pozwala
jednakze pozytywnie zweryfikowa¢é odmiennego pogladu. Wyrazny wzrost
synchronizacji cyklu odnotowano w Austrii, Belgii, Holandii, Portugalii oraz we
Wioszech. Niewielki wzrost wartosci wspotczynnika korelacji uzyskano takze
dla Finlandii, Francji oraz Niemiec. Spadek wspdtczynnika korelacji
odnotowano jedynie w przypadku Hiszpanii. Oznacza to, ze w przypadku rynku
pracy odnotowano wiekszy przyrost synchronizacji cyklu niz w odniesieniu do
produkcji przemystowej i produktu krajowego brutto.

Synchronizacja rynku pracy miedzy Polska i strefg euro nie zmienita sie
istotnie od powstania unii walutowej. W przypadku stopy bezrobocia w kazdym
z podokreséw wida¢ brak wspétzmiennosci, aczkolwiek wspdtczynnik korelacji
uzyskat w latach 1999-2007 nieco wiekszg wartos¢ niz w latach 1993-1998.

4. Ceny

W przypadku inflacji mozna zaobserwowac¢ wiasciwie catkowity brak
korelacji pomiedzy ksztattowaniem sie cen w krajach lezacych poza strefg euro
a panstwami tworzacymi unie walutowg. W przypadku Czech, Polski, Stowacji,
Wegier oraz Wielkiej Brytanii wspo6tczynniki korelacji wskazujg na catkowity
brak zaleznosci pomiedzy ksztattowaniem sie cen w tych krajach i w strefie euro
(tabela 2). W przypadku krajow nalezacych do strefy euro mozna zaobserwowac
umiarkowanie silng korelacje z cyklem referencyjnym dla unii walutowej jako
catosci. Dotyczy to takich krajow jak Austria, Belgia, Francja, Hiszpania,
Holandia, Niemcy, Portugalia i Wiochy (wspétczynnik korelacji przyjmuje
wartosci pomiedzy 0,6 a 0,8).
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Tabela 2

Korelacja wahan inflacji, eksportu i importu w wybranych krajach w stosunku do strefy euro

Inflacja Eksport Import
1993-2007 1999-2007 1993-1998 1993-2007 1999-2007 1993-1998 1993-2007 1999-2007 1993-1998

Austria 0,77 0,77 0,62 0,91 0,85 0,96 0,83 0,70 0,96
Belgia 0,68 0,68 0,63 0,93 0,91 0,93 0,86 0,78 0,95
Czechy -0,03 0,15 -0,50 0,64 0,83 0,52 0,68 0,64 0,82
Dania 0,39 0,56 0,69 0,88 0,81 0,91 0,82 0,66 0,96

Finlandia 0,36 0,50 0,19 0,92 0,84 0,96 0,92 0,91 0,97
Francja 0,82 0,82 0,70 0,91 0,89 0,94 0,93 0,92 0,94
Grecja 0,52 0,53 0,17 0,48 0,60 0,37 0,40 0,64 0,10
Hiszpania 0,83 0,86 0,76 0,92 0,87 0,95 0,91 0,85 0,96
Holandia 0,60 0,68 0,46 0,89 0,81 0,95 0,93 0,89 0,97
Niemcy 0,63 0,71 0,33 0,96 0,93 0,97 0,94 0,89 0,98
Polska -0,03 0,10 0,10 0,89 0,84 0,91 0,62 0,78 0,55
Portugalia 0,71 0,77 0,46 0,92 0,85 0,96 0,85 0,74 0,95
Szwecja 0,70 0,69 0,56 0,91 0,84 0,95 0,93 0,89 0,97
Stowacja 0,17 -0,01 0,44 0,81 0,83 0,85 0,41 0,56 0,39
W. Brytania 0,02 0,17 -0,33 0,58 0,19 0,89 0,89 0,89 0,89
Wegry -0,14 0,01 0,01 0,65 0,80 0,64 0,44 0,79 0,10
Wiochy 0,65 0,76 0,57 0,96 0,96 0,96 0,94 0,92 0,98

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie OECD Statistical Compendium.

Pomiedzy Polska a strefa euro nie ma jakiejkolwiek synchronizacji cyklu
odchylen od trendu dla inflacji. W latach 1993-2007 oszacowany wspotczynnik
korelacji wynosi —0,03. Brak wspo6tzmiennosci dynamiki cen w Polsce
i w strefie euro obrazuje takze wykres 4 w aneksie. Synchronizacja tempa zmian
cen miedzy Polskg a analizowanymi krajami wystepuje jedynie w odniesieniu
do gospodarki wegierskiej. Wspo6tczynnik korelacji wynosi w tym przypadku
0,71. Oszacowany wskaznik dla Polski i Niemiec przyjmuje z kolei wartosé
—0,39. W przypadku wiekszosci krajow wspotczynnik korelacji w stosunku do
Polski przyjmuje wartosci od —0,2 do 0,2. Potwierdza to wniosek o braku
synchronizacji dynamiki cen w Polsce i analizowanych krajach.

Przeprowadzona analiza wskazuje, ze w zakresie ksztattowania sie cen od
1999 r. odnotowano wyrazny wzrost synchronizacji pomiedzy poszczeg6lnymi
krajami nalezacymi do strefy euro, a unig walutowg jako catoscig. W kazdym
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z analizowanych krajow wspoétczynnik korelacji dla lat 1999-2007 wyznaczony
dla szeregéw odchylen od trendu jest wiekszy niz w latach 1993-1998. Wynika to
ze stopniowego ujednolicania sie cen towardw podlegajgcych wymianie
miedzynarodowej w poszczegélnych krajach strefy euro.

W przypadku inflacji trudno moéwi¢ o istotnych zmianach wspotczynnika
korelacji w Polsce w stosunku do strefy euro w analizie dwoch podokresow.

5. Eksport i import

Bardzo wysokie wspdtczynniki korelacji odnotowano w odniesieniu do
handlu zagranicznego. Dotyczy to zaréwno importu, jak i eksportu. Wiekszos¢
krajow ma bardzo silnie zsynchronizowany cykl importu ze strefa euro.
Przyktadowo, kraje takie jak: Francja, Hiszpania, Holandia, Niemcy, Portu-
galia, Szwecja oraz Wiochy uzyskuja wspotczynniki korelacji powyzej 0,90.
Swiadczy to o bardzo silnej wspétzmiennoéci. Wspétczynniki korelacji od 0,8 do
0,9 uzyskuja takie kraje, jak: Austria, Belgia, Dania, Portugalia i Wielka
Brytania. Najnizsze wartosci wspétczynnika korelacji importu odnotowano
w przypadku Grecji, Stowacji oraz Wegier i wynoszg one okoto 0,4.

Dla Polski wspétczynnik korelacji importu w stosunku do strefy euro wynosi
0,62. Swiadczy to o umiarkowanie silnej wspétzmiennoéci analizowanych
szeregOw odchylen od trendu. Polska ma najsilniej zsynchronizowane wahania
importu ze Stowacja (0,79) oraz Wielka Brytanig (0,75). Dla wiekszosci krajow
strefy euro oszacowany wspoétczynnik korelacji w stosunku do Polski przyjmuje
wartosci od 0,6 do 0,7.

Jesli chodzi o import, w wiekszosci krajow strefy euro synchronizacja ulegta
ostabieniu w latach 1999-2007 w stosunku do okresu 1993-1998. Przyczyna tego
moze by¢ wyeliminowanie wahan kursu walutowego, sprzyjajacych wedtug
koncepcji Bergmana synchronizacji cyklu koniunkturalnego. Zwigkszong
wspoétzmienno$é analizowanych szeregdw czasowych odnotowano jedynie
w przypadku Grecji.

W latach 1999-2007 synchronizacja cyklu polskiego importu z cyklem
referencyjnym dla strefy euro byla wyraznie silniejsza niz w latach 1993-1998
(wspdtczynnik korelacji wzrést z 0,55 do 0,78). Szeregi wahan importu Polski
i strefy euro od 2001 r. majg bardzo zblizong posta¢ (wykres 5 w aneksie).
Wyrazny spadek synchronizacji cyklu z Europejskg Unig Walutowg
odnotowano z kolei w przypadku Czech oraz Danii. Wzrost synchronizacji cyklu
zaobserwowano natomiast w dla Wegier.

Korelacja dla szeregdéw odchyleri od trendu eksportu jest rownie silna, jak
w przypadku importu dla wiekszosci krajow. Najsilniejszg wspotzmiennos¢
z cyklem referencyjnym dla strefy euro (wspdtczynnik korelacji powyzej 0,9)
odnotowano dla: Austrii, Belgii, Finlandii, Francji, Hiszpanii, Niemiec,
Portugalii, Szwecji i Wioch. W przypadku Niemiec i Wioch wspoiczynnik ten
wynosi az 0,96. Silng korelacje o wartosci wskaznika (powyzej 0,8) odnotowano
takze w Danii, Holandii, Polski i Stowacji. Najstabsza korelacje zaobserwowano
w odniesieniu do Grecji, Wielkiej Brytanii oraz Wegier i Czech. Wskazniki dla
tych krajow zawierajg sie w przedziale od 0,48 do 0,65.
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Polski eksport jest najsilniej zsynchronizowany ze strefa euro jako catosScia.
Wspobtczynnik korelacji przyjat warto$¢ 0,89. Ponadto silng wspétzmienno$é
polskiego eksportu (wspotczynnik korelacji powyzej 0,8) odnotowano takze
w przypadku Austrii, Finlandii, Hiszpanii, Holandii, Niemiec, Portugalii,
Szwecji oraz Wioch. Jedynie w przypadku Polski i Grecji trudno doszukac
sie silnej wspotzmiennosci dla wahan eksportu (wspoétczynnik korelacji
0,37). Wysoka synchronizacja cyklu polskiego eksportu ze strefg euro jest
widoczna juz od 1998 r. Poszczegdélne punkty zwrotne wypadaja w tych
samych lub zblizonych okresach (wykres 6 w aneksie). Podobna jest takze
amplituda wahan.

W odniesieniu do szeregéw odchylen od trendu eksportu mierzonego w do-
larach amerykanskich krajow strefy euro z cyklem referencyjnym dla unii
walutowej jako catosci bardzo silna korelacja wystepowata zaréwno w latach
1993-1998, jak i w 1999-2007. Trudno tutaj wskazaé, ze synchronizacja ta sie
zwiekszyta albo zmniejszyta, chociaz wiekszos¢ z analizowanych wskaznikdw
korelacji uzyskuje nieco nizsze wartosci dla okresu 1999-2007 niz dla okresu
poprzedniego.

Ksztattowanie sie wahan eksportu cechowata w Polsce nieco nizsza
synchronizacja w latach 1999-2007 niz w latach poprzednich. Spadek wspodt-
czynnika korelacji byt jednak stosunkowo nieznaczny. Wyrazny spadek
synchronizacji cyklu eksportu w stosunku do strefy euro odnotowano natomiast
w przypadku Wielkiej Brytanii, podczas gdy istotny wzrost wspoiczynnika
korelacji zaobserwowano w Czechach.

IV. PODSUMOWANIE

Poréwnawcze badania empiryczne dla Polski oraz wybranych krajow Unii
Europejskiej nie dajgjednoznacznej odpowiedzi na pytanie dotyczgce gotowosci
naszego kraju do przystagpienia do strefy euro.

Cykle eksportu i importu sg bardzo silnie zsynchronizowane z szeregiem
referencyjnym dla strefy euro zaréwno dla krajow, ktore nalezg do Europejskiej
Unii Walutowej, jak i dla gospodarek znajdujgcych sie poza tym ugrupowaniem.
Synchronizacja cyklu ze strefg euro jest w tym przypadku wysoka zwilaszcza
dla: Austrii, Niemiec, Francji i Holandii oraz w nieco mniejszym stopniu dla
Finlandii, Hiszpanii i Portugalii. W przypadku pozostatych krajow jest ona
wyraznie mniejsza. Bardzo silna korelacja szeregéw odchylern od trendu
eksportu i importu sugeruje, ze synchronizacja cyklu koniunkturalnego,
zgodnie z teorig przenoszenia sie impulsow koniunkturalnych, odbywa sie
gtéwnie za sprawg wymiany handlowej. Stosunkowo silna korelacja pomiedzy
szeregami wahan produkcji przemystowej oznacza, ze dobra przemystowe, ktore
stanowig w wiekszosci przypadkéw przedmiot handlu zagranicznego,
przyczyniajg sie do synchronizacji cyklu koniunkturalnego.

Synchronizacja wahan produktu krajowego brutto jest zdecydowanie
stabsza we wszystkich analizowanych krajach w poréwnaniu do produkcji
przemystowej. Mozna to uzasadni¢ tym, ze znaczna cze$¢ ustug majacych
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dominujacy udziat w strukturze produktu krajowego brutto nie podlega wymianie
miedzynarodowej. Oznacza to, ze handel zagraniczny nie moze doprowadzi¢ do
petnej synchronizacji cyklu koniunkturalnego. W przypadku wyzej wymienionych
siedmiu krajéw synchronizacja cyklu koniunkturalnegojestjednak zauwazalna.
W pozostatych objetych badaniami panstwach synchronizacja cyklu koniunk-
turalnego jest bardzo niska lub nie majej wcale. Do krajow tych mozna zaliczy¢
Polske oraz Czechy, Wegry a takze Danig, Grecje i Wielka Brytanie.

Znacznie nizsza niz w przypadku produkcji przemystowej synchronizacja
cyklu koniunkturalnego opisywanego przez produkt krajowy brutto wynika
z tego, ze dominujacy udziat w tworzeniu produktu krajowego brutto majag
ustugi, ktére zwykle nie podlegajg wymianie miedzynarodowej. Stad impulsy
koniunkturalne przenoszone w skali miedzynarodowej poprzez handel zagra-
niczny sg ttumione w poszczegélnych krajach poprzez odmienne ksztattowanie
sie popytu na ustugi.

Analiza korelacji uwzgledniajgca mozliwos¢ przesuniecia w czasie
0 6 kwartatdbw (wyprzedzenie lub opdznienie) w stosunku do strefy euro
wykazata, ze wspotczynniki korelacji nie poprawiajg sie. W prawie wszystkich
przypadkach najwyzszy wspoétczynnik korelacji uzyskano, gdy szeregi odchylen
od trendu byty réwnoczesne. Oznacza to, ze mozna z duzym prawdopodo-
bienstwem wykluczy¢ teze, iz pewne kraje majg cykl koniunkturalny
przesuniety w czasie w stosunku do strefy euro i ich gospodarki reagujg ze
stalym opdznieniem na zmiane koniunktury w krajach Europejskiej Unii
Walutowej. Odmienne ksztattowanie sie faz wzrostowych i spadkowych cyklu
koniunkturalnego nie wykazuje statych zaleznosci czasowo-przestrzennych.

Wyniki analiz nie pozwalajg zatem potwierdzi¢ tezy Bergmana, ze unia
walutowa prowadzi od desynchronizacji cyklu, ani tez przeciwstawnej opinii
Frankela i Rosego. Wydaje sie, ze dopdki poszczeg6lne kraje majg rozna
strukture gospodarcza, trudno sie spodziewaé zblizonych efektéw pogtebiania
sie wzajemnej integracji oraz realizowanej polityki gospodarcze;j.

Na podstawie zaprezentowanych wynikdw analiz wspoétczynnikdw korelacji
dla wyodrebnionych podokreséw mozna postawié teze, ze gospodarka polska
w coraz wiekszym stopniu jest zsynchronizowana z gospodarkg strefy euro,
obejmujaca 12 krajow. Wzrost synchronizacji cyklu koniunkturalnego dotyczy
przede wszystkim produktu krajowego brutto, cho¢ nadal jest ona niska.
Trudno moéwi¢ o choéby umiarkowanej synchronizacji cyklu koniunkturalnego,
wspotczynnik korelacji dla wahan PKB w Polsce i strefie euro w latach
1999-2007 wynosi 0,42. Swiadczy to o stosunkowo stabej wspétzmiennosci
przebiegu cyklu koniunkturalnego. Brak synchronizacji gospodarki Polskiej ze
strefa euro w badanym okresie zaobserwowano zaréwno w odniesieniu do
produktu krajowego brutto, jak i stopy bezrobocia oraz dynamiki cen. Oznacza
to, ze nasz kraj bytby narazony na potencjalnie silne szoki asymetryczne.

Na podstawie przeprowadzonych analiz trudno prognozowal, czy przy-
stgpienie Polski i krajow regionu do strefy euro zwiekszy synchronizacje cyklu
koniunkturalnego z unig walutowa jako catoscig. Uzyskane wyniki dla
dwunastu krajow tworzacych Europejska Unie Walutowa sg w tym zakresie
niejednoznaczne i nie pozwalajg na potwierdzenie lub odrzucenie jednej
z przeciwstawnych koncepcji teoretycznych.
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Zbyt szybkie wejscie do strefy euro moze spowodowac ré6znorodne problemy
dla krajéow naszego regionu. Przykladowo, polityka monetarna bedzie
W pewnym sensie importowana z krajéw o innym poziomie rozwojow, z kolei
~btedna” polityka monetarna moze zagrozi¢ stabilizacji oraz wzrostowi gospo-
darek tych krajow.

Polska i pozostate kraje regionu powinny poczekac z wejsciem do strefy euro
do momentu osiggniecia realnej, a nie tylko nominalnej konwergencji. Bardzo
istotng korzyscia dla krajow Europy Srodkowo-Wschodniej przystepujacych do
strefy euro moze by¢ zwiekszenie wiarygodnosci finansowej kraju. Kraje te
mogg ,pozyczy¢” wiarygodnos¢ od ustabilizowanej gospodarki strefy euro.
Koncepcja ta byta wykorzystywana w celu wyjasnienia korzysci dla Wioch ze
stworzenia unii walutowej z Niemcami i innymi krajami Unii Europejskiej12

Uzyskanie realnej konwergencji ze strefa euro przed przystgpieniem do tej
organizacji jest w interesie krajéow Europy Srodkowej. Pomimo niewatpliwych
korzysci z wejscia do unii walutowej nalezy nie nalezy wchodzi¢ do niej jak
najszybciej, lecz tylko wtedy, gdy dany kraj bedzie odpowiednio przygotowany13

W Swietle przeprowadzonych analiz empirycznych mozna wyciggnaé
wniosek, ze Polska nie osiagneta jeszcze realnej konwergencji z krajami
Europejskiej Unii Walutowej. Nasza gospodarka nie stanowi optymalnego
obszaru walutowego z krajami nalezacymi do tego ugrupowania. Pomimo
mozliwosci spetnienia kryteriow nominalnej konwergencji, nie nalezy sie zatem
spieszy¢ z wstgpieniem Polski do strefy euro.
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BUSINESS CYCLE SYNCHRONISATION AND A REAL CONVERGENCE
OF POLAND WITH THE EURO ZONE

Summary

The real convergence of Poland with the euro zone is essential if the country is to enjoy the full
range of benefits from the joining of the European Currency Union. The most important criterion of
a successful monetary policy is the synchronisation of the Polish business cycle.

The aim of the paper is to estimate the degree of real convergence of the Polish economy with the
euro zone, which manifests itself in the synchronisation of the broadly understood business cycle,
taking into account such factors as production, prices, the labour market and economic relations with
foreign countries.

A relatively strong synchronisation of the business cycle in Poland and in the euro zone has been
observed in import and export, while in the case of industrial production the synchronisation is much
weaker. At the same time, no synchronisation for the GDP, the rate of unemployment, or inflation has
been found.

It can be concluded that the business cycle of the Polish economy is only to a small degree
synchronised with the euro zone countries. This means that Poland is not the optimal currency area
with the euro zone and may be exposed to asymmetric demand and supply shocks. This, in turn, limits
the potential benefits for Poland from the joining the euro zone in the near future.

12 P. De Grauwe, op. cit., s. 63.
1B R. Vintrova, The CEE Countrieson the Way in to the EU-adjustment Problems: Insitutional
Adjustment, Real and Nominal Convergence, ,Europe-Asia Studiem” 2004, nr 4, s. 539.
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ANEKS

Wykres 1

Wahania produkcji przemystowej w Polsce i w krajach strefy euro w latach 1995-2007

Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie OECD Statistical Compendium.
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Wykres 2

Wahania produktu krajowego brutto w Polsce i w krajach strefy euro w latach 1995-2007

Zrodho: obliczenia whasne na podstawie OECD Statistical Compendium.
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Wykres 3
Wahania stopy bezrobocia w Polsce i w krajach strefy euro w latach 1993-2007

Zrédho: obliczenia wiasne na podstawie OECD Statistical Compendium
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Wykres 4

Wahania stopy inflacji w Polsce i w krajach strefy euro w latach 1993-2007

Zrédio: obliczenia whasne na podstawie OECD Statistical Compendium.
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Wykres 5

Wahania importu w Polsce i w krajach strefy euro w latach 1995-2007

Zr6dto: obliczenia whasne na podstawie OECD Statistical Compendium.



Wykres 6

Wahania eksportu w Polsce i w krajach strefy Euro w latach 1995-2007

Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie OECD Statistical Compendium.
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