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WPLYW GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

I GOSPODARCZEGO NA STOPIEN SYNCHRONIZACJI
CYKLI KONIUNKTURALNYCH WYBRANYCH

KRAJOW UNII EUROPEJSKIEJ Z CYKLEM NIEMIEC:

Streszczenie: Globalny kryzys finansowy oraz gospodarczy zapoczatkowal debate
dotyczaca perspektyw uczestnictwa krajow z derogacja czasowa w trzecim etapie
Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW). Celem artykutu jest ocena wplywu tego
kryzysu na stopien zbieznos$ci cyklicznej wybranych krajow Unii Europejskiej (UE)
ze strefa euro, a takze udowodnienie, ze cykl koniunkturalny Niemiec moze by¢
traktowany jako reprezentatywny dla UGW. Wykorzystujac metode filtru Hodric-
ka-Prescotta, wykazano znaczacy wzrost stopnia zbieznos$ci cyklicznej po wybuchu
kryzysu globalnego w porownaniu do analizy obejmujacej lata 1998-2007. Ponadto
uzasadniono, ze cykl RFN — z uwagi na dominujaca rolg tego kraju w procesie po-
wstawania UGW oraz najwicksza zbiezno$¢ cykliczna ze strefa euro — moze by¢
uznany za reprezentatywny dla UGW.

Stowa kluczowe: synchronizacja cykli koniunkturalnych, kryzys finansowy i go-
spodarczy, Unia Gospodarcza i Walutowa (UGW).

Klasyfikacja JEL: F36, F44, GO1.

Wprowadzenie

Globalny kryzys finansowy i gospodarczy ostatnich lat doprowadzil do inten-
syfikacji rozwazan w zakresie dwu najistotniejszych, z punktu widzenia niniejsze-
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go artykutu, aspektow. Po pierwsze, zapoczatkowat debate odnoszaca si¢ do przy-
sztosci UGW w szerszym kontekscie procesow integracyjnych oraz globalizacyj-
nych. Po drugie, nasilit dyskusje dotyczacg perspektyw uczestnictwa Polski i innych
krajow z derogacja czasowa w trzecim etapie UGW. Globalne spowolnienie aktyw-
nosci gospodarczej uswiadomito bowiem, ze podjecie krokdéw w kierunku przysta-
pienia do strefy euro stanowi jeden ze strategicznych wyboréw, przed ktorymi zo-
stang postawione wladze RP w kolejnych latach [Beck, Janus 2016, s. 112].

Glownym celem artykutu jest ocena wpltywu globalnego kryzysu finansowego
i gospodarczego na poziom zbieznosci cyklicznej wybranych krajow UE ze strefa
euro. Drugim celem jest natomiast wykazanie, ze cykl koniunkturalny gospodarki
Niemiec moze by¢ uznany za reprezentatywny dla UGW. Wartosci dodanej niniej-
szej publikacji mozna upatrywa¢ w tym, ze mimo niekwestionowanego wplywu
globalnego spowolnienia koniunktury ostatnich lat na sytuacje gospodarcza kra-
jow, relatywnie mata liczba badan nad zbieznoscia cykliczna zostaje poswigcona
ocenie wspotzaleznosci miedzy kryzysem a stopniem symetrii wahan koniunktury.
Artykut sktada si¢ z szeSciu gléwnych czgsci. Nastepujaca po wprowadzeniu czesé
druga ma na celu uzasadnienie wyboru cyklu koniunkturalnego Niemiec jako re-
prezentatywnego dla strefy euro. Trzecia cze$¢ zostala poswigcona charakterysty-
ce zastosowanej metody badawczej oraz danych. W czwartej przedstawiono wyni-
ki wlasnej analizy ekonometrycznej stopnia synchronizacji cykli koniunkturalnych
wybranych krajow UE (Czech, Francji, Grecji, Lotwy, Polski, Stowacji) z UGW
w latach 1998-2007. Pigta czes¢ zawiera wyniki wlasnego badania ekonometrycz-
nego dotyczacego wplywu kryzysu §wiatowego na stopien wspotzmiennosci tych
wahan i obejmujacego lata 2008-2015. Artykut zamykaja uwagi koncowe.

1. Determinanty wyboru cyklu koniunkturalnego Niemiec jako
reprezentatywnego dla strefy euro

Z uwagi na to, ze w niniejszym artykule przyjeto cykl Niemiec jako reprezenta-
tywny dla calej strefy euro, na wstepie nalezy poddaé te hipoteze weryfikacji.
Nastapi ona na dwa sposoby.

Po pierwsze, warto przeanalizowaé role RFN w procesie powstawania UGW.
Trzeba zaznaczy¢, ze tworcy strefy euro duza uwage skupiali na wyborze modelu,
w oparciu o ktory bedzie funkcjonowal Europejski Bank Centralny (EBC) [Grze-
siak 2004, s. 19]. W okresie powojennym w Europie rozwijaly si¢ jednoczesnie
dwa modele bankowosci centralnej: anglo-francuski oraz niemiecki. Roznity sie
one zarowno wizja celow, jakie bank centralny powinien wypracowywaé, jak
i instytucjonalnego ksztaltu tej organizacji [De Grauwe 2003, s. 165]. Mimo ze
wigkszos¢ sposrod krajow negocjujacych Traktat z Maastricht prowadzita banko-
wos¢ centralng zgodnie z modelem anglo-francuskim, ostatecznie zdecydowano,
iz EBC bedzie funkcjonowal w oparciu o model niemiecki [Dach 2011, s. 131]. Za
jedna z determinant tej decyzji uzna¢ mozna dominujaca pozycje RFN w okresie
przygotowan do powstania unii walutowej. Chociaz to Francja zainicjowata powo-
tanie EBC jako instytucji wspdlnej dla wszystkich panstw UGW [Jacquet 1990,
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s. 66-67], to Niemcy nie zamierzaly rezygnowaé z udzialu w podejmowaniu decy-
zji odnosnie do ksztattu oraz zasad funkcjonowania wspdlnej polityki pienieznej.
Za potwierdzenie tego faktu uzna¢ mozna zwlaszcza hybrydows strategie polityki
pienigznej realizowang w ramach Eurosystemu, faczaca w sobie komponenty dwu
strategii — bezposredniego celu inflacyjnego i kontroli agregatow pieni¢znych.
Nalezy w tym miejscu zauwazyé, ze wickszos¢ bankdéw centralnych wykorzystu-
jacych agregat pieniezny M3 jako podstawe funkcjonowania polityki w latach 80.
(w tym Bank Anglii czy System Rezerwy Federalnej) zrezygnowato z niego,
a jedynie Bundesbank stosowal to podejscie do 1999 roku [De Grauwe 2003,
s. 209]. Ponadto, warto zwrdci¢ uwage na rol¢ Niemiec w procesie ustanawiania
kryteriéw konwergencji nominalnej. Wplyw tego kraju widoczny byl przede
wszystkim przy ustalaniu tresci kryterium inflacyjnego, co wigzato si¢ z obawami
przed powodowaniem przez uni¢ monetarng impulséw inflacyjnych. Niemcy, jako
kraj z uksztattowang ,,awersja inflacyjna”, chciaty kontrolowaé proces rozszerza-
nia strefy euro w taki sposob, aby w jej skladzie znalazly si¢ wylacznie kraje
o takich samych preferencjach w odniesieniu do poziomu inflacji [Morales, Padilla
1995].

Po drugie, analizie nalezy podda¢ wyniki badan nad stopniem zbieznosci cy-
klicznej prowadzonych przez innych autoréw. R. Stefanski [2008] wykazal, ze
Niemcy byly krajem odnotowujacym najwiekszy stopien wspotzmiennosci wahan
koniunktury ze strefa euro w latach 1999-2007. Podobnych obserwacji dla lat
1986-2005 dokonat P. Skrzypczynski [2006, s. 35]. Ponadto uznat, ze fakt ten nie
powinien by¢ zaskoczeniem z uwagi na wielko$¢ niemieckiej gospodarki.
J. Borowski [2001, s. 197] z kolei, badajac stopien zbieznosci cyklicznej wybra-
nych gospodarek ze strefa euro, postanowit rozszerzy¢ analize poréwnawcza
o gospodarke Niemiec, jako ,najwicksza w UGW 1 wywierajacg najwigkszy
wplyw na przebieg procesow realnych zachodzacych w krajach strefy euro”.

Na podstawie powyzszych rozwazan mozna stwierdzi¢, ze cykl koniunkturalny
Niemiec moze by¢ traktowany jako cykl reprezentatywny dla catej UGW.

2. Metodyka badan oraz zrodla danych

W badaniu ekonometrycznym wykorzystano dwa kwartalne szeregi realnego
PKB - od I kwartatu 1998 r. do IV kwartatu 2007 r. (10 lat) oraz od I kwartatu
2008 r. do IV kwartatu 2015 r. (8 lat). Zrédto pochodzenia danych stanowila baza
Eurostatu. Préba badawcza objeta siedem krajow UE?, za gospodarke referencyjna
uznana zostata natomiast gospodarka Niemiec.

W celu wyodrebnienia komponentu cyklicznego z szeregu czasowego zastoso-
wano metode filtru Hodricka-Prescotta (filtru HP). Jego dzialanie opiera si¢ na
minimalizacji wyrazenia:

Yl =702 + A Geer — Fo) — G — Ve (1)

3 Czechy, Francja, Grecja, Lotwa, Niemcy, Polska oraz Stowacja.
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Pierwszy element sumy opisuje wariancje czesci cyklicznej, drugi natomiast
zmiennos$¢ przyrostow dla czegsci okreslajacej trend dlugookresowy [Rubaszek
2012, s. 28-29]. Parametrem tej metody jest tzw. parametr A, ktdrego wartos¢ po-
winna by¢ wynikiem wyrazenia®:

A= (r/4)* * 1600, )

gdzie r oznacza czestotliwos¢ obserwacji. Dla danych kwartalnych, czyli dla » = 4,
A4 =1600. Filtr HP zostal zaimplementowany w pakiecie Eviews 6.0.

W celu oceny stopnia zbieznosci cyklicznej zastosowano analize korelacji’.
Warto zaznaczy¢, ze z perspektywy synchronizacji cykli koniunkturalnych istot-
nym wydaje si¢ zbadanie, czy jej sila jest stabilna czy zmienna w czasie. W tym
celu zdecydowano si¢ na wyznaczenie rekursywnych (kroczacych) wspotezynni-
kow korelacji. Ponadto, z uwagi na ulegajace zmianie relacje migdzy zmiennymi,
postanowiono postuzy¢ si¢ rekursywnym wspdlczynnikiem korelacji z ruchomym
oknem, ktorego szerokos¢ ustalono na okres 13 kwartatéw. Obliczone wartosci
zostaly przyporzadkowane $rodkowym obserwacjom (przykltadowo: wartosé
wspotczynnika korelacji dla III kwartatu 1999 roku obejmuje okres od I kwartatu
1998 roku do I kwartatu 2001 roku).

Ze wzgledu na zastosowanie wspolczynnikow korelacji kroczacej, przed inter-
pretacja wynikow niezbednym wydaje sie¢ uwzglednienie istotnej uwagi technicz-
nej. Ot6z w wypadku, gdy stopien zbieznosci jest niski dla jednej czgsci badanego
okresu, a bardzo wysoki dla drugiej, wowczas tzw. srednia ruchoma osiaga niska
wartos¢. Mozna stwierdzi¢, ze stad wynikaja spadki poziomu zbieznosci cyklicz-
nej poprzedzajace okresy wysokiej synchronizacji.

3. Analiza stopnia zbieznosci cyklicznej wybranych krajow UE ze strefa euro
w latach 1998-2007

Analizujac stopien synchronizacji cykli koniunkturalnych ze strefa euro w la-
tach 1998-2007 (wykres 1), w pierwszej kolejnosci nalezy odnotowaé jego duze
zrdznicowanie w okresie od III kwartatu 1999 roku do s$rednio I kwartatu 2004
roku.

W calym badanym okresie najwyzsza wartos¢ wspodtczynnika korelacji cykli
koniunkturalnych z cyklem Niemiec (reprezentatywnym dla strefy euro) charakte-
ryzowala Francje. Pozwala to wnioskowaé, ze wysoki stopien zbieznosci cyklicz-
nej cechuje kraje tzw. rdzenia strefy euro. Jednoczesnie warto zauwazy¢, ze duza
symetri¢ wahan koniunktury w catym analizowanym okresie odnotowano mig¢dzy
Francja a Czechami. Jezeli chodzi z kolei o najnizsza wartos¢ wspdlczynnika ko-
relacji cykli koniunkturalnych z UGW, to w latach 1998-2007 charakteryzowata
ona gospodarki Stowacji oraz Grecji.

4 Regula zostata zaproponowana przez M. O. Ravn i H. Uhlig [Ravn, Uhlig 2001].
5 Szerzej o metodzie analizy korelacji zob. np. [Bayoumi, Eichengreen 1997].
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Wykres 1. Kroczace wspolczynniki korelacji cykli koniunkturalnych pomigdzy
wybranymi krajami UE a Niemcami (1999Q3-2006Q2)

Zrédto: Obliczenia i opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Ponadto, wartos¢ wspodtczynnika korelacji w przypadku prawie wszystkich
analizowanych gospodarek istotnie wzrosta srednio od IV kwartatu 2004 roku.
Moze to stanowi¢ potwierdzenie wniosku wyprowadzonego takze przez innych
badaczy, w tym Z. Matkowskiego i M. Prochniaka [2009], o wzroscie stopnia
zbieznosci cyklicznej ze strefa euro w okresie okotoakcesyjnym.

4. Analiza wplywu globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego
na stopien zbieznoSci cyklicznej wybranych krajow UE ze strefa euro
w latach 2008-2015

Dokonujac analizy stopnia wspolzmiennos$ci wahan koniunktury wybranych
krajow z UGW w latach 2008-2015 (wykres 2) mozna stwierdzi¢, ze w niemal
calym badanym okresie najwyzsza warto$¢ wspodlczynnika korelacji charaktery-
zowala Francje¢, Czechy i Stowacje. Jednoczesnie warto odnotowaé, ze najnizszy
stopien zbieznosci cyklicznej w analizowanym okresie cechowal gospodarki Gre-
cji® oraz Lotwy’.

6 Grecja jest jednym z niewielu krajow, ktorego stopien zbieznosci cyklicznej z UGW po wybuchu
kryzysu nie zwigkszyl si¢. Wniosek ten nie jest zaskakujacy, majac na uwadze to, ze Grecja
mocno odczuta skutki swiatowego kryzysu - takze wskutek niedopasowania polityki pieni¢znej
EBC [Gajewski 2013, s. 13]. Uznajac stopien synchronizacji wahan koniunktury za dobra miare
adekwatnosci polityki pienieznej do sytuacji kraju [Borowski 2004], mozna wysuna¢ wniosek, ze
w przypadku Grecji jednolita antykryzysowa polityka pieniezna nie mogla by¢ skuteczna.
Ponadto warto nadmieni¢, ze synchronizacja cykli koniunkturalnych jest jednym z kryteriow
realnej konwergencji, ktérych spelnienie warunkuje uzyskanie przez kraj pelnych korzysci
z przystapienia do UGW. Analiza obejmujaca lata 1998-2007 pozwala sugerowaé, ze stopien
konwergencji realnej Grecji ze strefa euro juz wowczas nie byl wystarczajacy i by¢ moze kraj ten
nie powinien byl zosta¢ cztonkiem UGW.
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Wykres 2. Kroczace wspolczynniki korelacji cykli koniunkturalnych pomigdzy
wybranymi krajami UE a Niemcami (2009Q3-2014Q2)

Zrédto: Obliczenia i opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu.

W przypadku niemal wszystkich analizowanych krajow (z wyjatkiem Grecji),
najwicksza wspolzmiennos¢ wahan koniunktury ze strefg euro przypadta na okres od
konica 2009 roku do II kwartatu 2011 roku, co nalezy wigza¢ z okresem intensyfikacji
globalnego kryzysu. Przyjrzenie si¢ zmiennosci korelacji w czasie (zilustrowanej na
wykresie 2) pozwala wysuna¢ kilka dodatkowych wnioskéw. Po pierwsze, najwicksza
zbieznos¢ komponentéw cyklicznych PKB wlasnie we wskazanym okresie moze
oznacza¢, iz mimo tego, ze poszczegodlne gospodarki zostaly dotknigte przez kryzys
w rdéznym stopniu, to ogolne tendencje zwigzane ze spadkiem albo zahamowaniem
tempa wzrostu PKB byly zauwazalne we wszystkich krajach. Po drugie, w okresie od
2008 do 2015 roku odnotowany zostal znaczacy wzrost stopnia zbieznosci cyklicznej
ze strefa euro w poréwnaniu do analizy obejmujacej lata 1998-2007. Pozwala to
stwierdzi¢, ze podczas globalnych zataman koniunktury wspdtzmiennosé cykli ko-
niunkturalnych rosnie. Po trzecie, fakt, ze symetria omawianych wahan koniunktury
zaczeta wyraznie spada¢ po Il kwartale 2013 roku mozna thumaczy¢ zrdéznicowanym
tempem pokonywania kryzysu przez poszczegélne kraje.

Whioski koncowe

Celem artykulu byla ocena wplywu globalnego kryzysu finansowego i gospo-
darczego na stopien synchronizacji wahan koniunktury wybranych krajéw UE
z UGW, a takze wykazanie, ze cykl koniunkturalny Niemiec moze by¢ uznany za
reprezentatywny dla calej strefy euro.

7 Lotwa podczas kryzysu uczestniczyla w ERM II i mimo zagrozenia skutkami dewaluacji
wewnetrznej utrzymala powigzanie lata z euro. Jej przypadek, z uwagi na szczegolne warunki
ekonomiczne, nie powinien by¢ zatem punktem odniesienia dla innych krajow; szerzej zob. np.
[Blanchard, Gritfiths, Gruss 2013].
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Przeglad literatury przedmiotu, dotyczacej strategicznej pozycji Niemiec
w UGW, doprowadzil do sformutowania dwu kluczowych wnioskdéw. Po pierw-
sze, dowiedziono, ze kraj ten mial decydujacy wplyw na wybor zardwno strategii
prowadzenia polityki pienieznej przez EBC, jak i kryteriow konwergencji nomi-
nalnej (przede wszystkim kryteriéw monetarnych). Po drugie, analiza zrodet wtor-
nych ujawnita, ze REN wykazuje najwyzszy poziom zbieznosci cyklicznej ze stre-
fa euro sposroéd wszystkich krajow UE. Na podstawie tych wnioskéw uznano, ze
wahania niemieckiej koniunktury gospodarczej moga by¢ traktowane jako repre-
zentatywne dla europejskiej unii walutowe;j.

Badanie ekonometryczne przeprowadzone z uzyciem metody filtru Hodricka-
Prescotta doprowadzito do sformulowania dwu istotnych wnioskéw. Po pierwsze,
odnotowano znaczacy wzrost stopnia zbiezno$ci cyklicznej poszczegdlnych go-
spodarek UE ze strefa euro po wybuchu globalnego kryzysu (lata 2008-2015)
w poréwnaniu do stopnia tej zbieznosci w latach 1998-2007. Oznacza to, ze mimo
zrdznicowanego zachowania krajow w zakresie odnotowywanych wartosci bez-
wzglednych PKB, zauwazalna jest duza zbiezno$¢ w odniesieniu do odchylen tego
wskaznika od wartosci potencjalnych. Przeprowadzona analiza pozwala sadzi¢, ze
stopien wspdlzmiennos$ci cykli koniunkturalnych wzrasta podczas wystepowania
zataman koniunktury o zasi¢gu globalnym. Po drugie, najnizszy stopien zbieznosci
cyklicznej po wybuchu kryzysu finansowego odnotowata Grecja. Majac na uwa-
dze skutki niedopasowania polityki pieni¢znej do potrzeb greckiej gospodarki
podczas ostatniego globalnego spowolnienia aktywno$ci gospodarczej mozna
stwierdzié, ze stopien synchronizacji jest dobra miara adekwatnosci polityki pie-
nieznej EBC do sytuacji koniunkturalnej kraju. Z kolei doswiadczenia krajow
takich jak Niemcy, wykazujacych wysoki stopien zbieznosci cyklicznej ze strefa
euro i stosunkowo tagodnie odczuwajacych skutki kryzysu, pozwalaja wniosko-
wag, ze podczas zataman koniunktury o zasiegu globalnym jednolita polityka pie-
niezna powinna by¢ skuteczna.

Mimo ze wyniki przeprowadzonych analiz mozna uznaé za satysfakcjonujace,
autorka $swiadoma jest ograniczen wynikajacych z zastosowanego podejscia ba-
dawczego. Jako kierunki dalszych badan mozna wskaza¢: poszerzenie analizy
o inne zmienne charakteryzujace fazy koniunktury (w tym komponent cykliczny
produkcji przemystowej) oraz rozszerzenie proby badawczej o kolejne kraje pery-
feryjne (przede wszystkim Irlandi¢ i Wiochy).
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Abstract

The Impact of the Global Financial and Economic Crisis on the Extent
of Business Cycle Synchronization of Selected EU Countries with
Germany’s Cycle

Global financial and economic crisis initiated a debate on the prospects of the partici-
pation of Member States with a derogation in the third stage of the Economic and
Monetary Union (EMU). The aim of this paper is to assess the impact of this crisis on
the degree of cyclical convergence between selected European Union (EU) countries
and the Eurozone, as well as to indicate that the German business cycle can be consid-
ered as representative of the EMU. Using the Hodrick-Prescott filter, the author has
proved the significant increase in the degree of cyclical convergence after the outbreak
of the global crisis compared to analysis from 1998 to 2007. Furthermore, the author
has justified that because of Germany’s dominant role in the creation of EMU and the
highest degree of cyclical convergence with the Eurozone, the German business cycle
can be considered as representative of the EMU.

Keywords: business cycle synchronization, financial and economic crisis, Economic
and Monetary Union (EMU).
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